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تعمل الآمانة العامة للأوقاف على إنجاز مشروع «مداد الوقف» المندرج بدوره 
ضمن مشاريع «الدولة المنسقة لجهود الدول الإسلامية في مجال الوقف» على 
مستوى العالم الإاسلاميء حيث تم اختيار دولة الكويت لتكون «الدولة المنسقة» 
بموجب قرار المؤتمر السادس لوزراء أوقاف الدول الإسلامية؛ المنعقد بالعاصمة 
الإندونيسية «جاكرتا» في أكتوبر سنة 151ام. 
وهذه المشاريع هي: 

-١‏ مشروع «مداد» لنشر وتوزيع وترجمة الكتب في مجال الوقف. 

؟- مشروع دعم طلبة الدراسات العليا في مجال الوقف. 

؟- مشروع مسابقة الكويت الدولية لأبحاث الوقف. 

غ- مشروع «مجلة أوقاف». 

۵- مشروع منتدى قضايا الوقف الفقهية. 

1- مشروع «نماء» لتنمية المؤسسات الوقفية. 

۷- مشروع «قطاف» لنقل وتبادل التجارب الوقفية. 

—A‏ مشروع القانون الاسترشادي للوقف. 

9- مشروع جائزة الأمانة العامة للأوقاف للتميز والإبداع الوقفي. 

-٠‏ مشروع كشافات أدبيات الأوقاف. 

-١‏ مشروع مكنز علوم الوقف. 

؟١-‏ مشروع معجم تراجم أعلام الوقف. 

-١‏ مشروع أطلس الأوقاف. 

-١ 4‏ مشروع قاموس مصطلحات الوقف. 

06- مشروع مسابقة الكويت الدولية لتأليف قصص الأطفال. 


7- مشروع بنك المعلومات الوقفية. 


تقييم كفاءة استثمار أموال الأوقاف بدولة الكويت 


وتنسق الأمانة العامة للأوقاف في تنفيذ هذه ا و ا التنفيذي 
لمؤتمر وزراء الأوقاف والشؤون الإسلامية: والمعهد الإسلامي للبحوث والتدريب التابع 
للبنك الإسلامي للتنمية. 

وتندرج سلسلة «الرسائل الجامعية» ضمن مشروع «مداد الوقف» الهادف إلى بث 
الوعي الوقفي في مختلف أرجاء المجتمع؛ وتهدف هذه السلسلة إلى نشر الرسائل الجامعية 
(ماجستير أو دكتوراه) في مجال الوقف والعمل الخيري التطوعيء لتعريف عموم القراء 
بالمسائل المتعلقة بقضايا الوقف والعمل الخيري التطوعي؛ وتشجيع البحث العلمي الجاد 
والمتميز في مجال الوقف والعمل الخيري التطوعي» والسعي لتعميم الفائدة المرجوة. 

ويسر الآمانة العامة الآوقاف أن تقوم يدشر هذه السلسلة من الرساكل الجامعية 
وأن تضعها بين أيدي الباحثين والمهتمين والمعنيين بشؤون الوقف والعمل الخيري» 
أفرادًا ومؤسسات وهيئات. 

وننوه إلى أنه تم تحكيم أصل هذه الرسالة؛ حيث عرضت على التحكيم العلمي 
بغرض النشرء وفق اللوائح المعمول بها في الأمانة العامة للأوقاف. وقد تمت إجازتها 
للنشر بعد قيام الباحث بالتعديلات المطلوبةء وتحريرها علميًا. 

وتهدف هذه الرسالة التي بين أيدينا إلى تقويم استثمار أموال الأوقاف بدولة 
اک ا fats‏ ع و ا و ا ا بالؤسسات 
ALL‏ الإسلامية والتقليدية:وما يعنيه مفهوم الاستثمار والأساليب والأدوات المتبعة فيهء 
والبحث في كفاءة استثمارات أموال الوقف. وتختتم الرسالةبعدد من النتائجوالتوصيات. 

وقد خضل أل هله Lut!‏ على ذرجة aud (pe ptr lll‏ إذارة loc NI‏ يكلية 
التجارة بجامعة عين شمس بجمهورية مصر العربية: سنة 5995ام. 

سائلين المولى عز وجل أن يبارك في هذا العمل؛ ويجعل فيه النفع الجليل والفائدة 
اها 
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وللوقف دور كبير في إثراء الحضارة الإسلامية ورعاية المجتمع المسلم؛ الآمر الذي 
sal‏ إلى توجّه كثير من الدول الإسلامية إلى إحياء هذا المرفق الحيوي والاهتمام 
به. والعمل على دعمه وتطويره؛ حتى يتواكب مع متطلبات العصر الراهن وتحقيق 
الاستفادة القضوى من هذه المؤسسة الإسسلامية العريقة: وكذلك تشجيع الباحثين 
والمفكرين والمؤسسات العلمية والخيرية للاهتمام بالدراسات المتعلقة بهذا الموضوع؛ 
نظرًا لأهميته وتأثيره الإيجابي علي تطور المجتمع. 

وتمتلك الأوقاف قاعدة عريضة من الأموال التي هي بحاجة إلى الاستثمار 
والنمباف يخاصة ونس تمي قى عضر بالقطووات السسرينة وال اة الف 
كاي مواكية هن pola‏ « ولك DAS‏ ها مخ كعدو لوجي العصر والسهي call‏ 
التقدم والتطورء بالإضافة إلى التطورات الاقتصادية والاجتماعية الحديثةء والتي 
pole HH‏ قدرة Gal UI‏ الوفية نی تین ySitig sLgalanal‏ على سيل اال زايد 
النمو السكانيء وتدهور الأوضاع المعيشية:؛ وما قد يترتب على ذلك من نمو في 
شريحة المجتمع المنتفعة بريع هذا الوقف. الأمر الذي جعل لزامًا على الجهات المعنية 
coh te‏ الأضول الوقفيحة انسمل على إتقاثها وزيادة رها حى قطي pling!‏ 
بحاجة المجتمع وفتاته المحتاجة. 

ley‏ الرفع رسن SY ol‏ يسناج الا تيدف إلى MY atl‏ فا bag‏ إن 

البقاء والاستمرار والنمو؛ وذلك حتى تتمكن من أداء رسالتها النبيلة. 

وقد costal‏ دولة الكويت بالوقف die‏ نداية ASL As‏ وبخاصة Lege‏ يتعلق بإدادة 


أموال الأوقاف واستثمارهاء وقد زاد هذا الاهتمام في عام AVANT‏ وذلك من خلال 
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إا ested Vl‏ بين لساك ا فة نة را اة اخالية dada‏ 
و السات اة التطيدية (atl)‏ امل بالفاكدة التجددة سادا والذى د من 
الربا) من Age‏ أخرى. wing‏ حصر الاختلافات فيما يلي: 

)1( الأهداف العامة. 

)1( ملكية الأصول. 

(؟) إدارة الأموال. 

)£( المستفيدون من الأرباح. 

)0( أنشطة الاستثمار. 
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مقارنة بين المؤسسات الوقفية والمؤسسات الإسلامية والتقليدية 


المحافظة على الأصول الوقفية 
واستثمارها بما يتناسب والشريعة 
الإسلامية؛ وتنميتها وفق سياسات 
مأمونة تجعلها بمنأى عن التعرْض 
للتقلبات الاقتصادية. 


الوقف (المتبرع) 


ناظر الوقف (المدير الذي يقوم بإدارة 
الوقف). 


تستفيد من الأرباح الفئّات ال 
ab dsj‏ استثمارية تتماشى والشريعة 
ee en‏ 


المؤسسات المالية الإسلامية 


الاستخدام الأمثل للأموال وفقا لأحكام 
الشريعة الإسلامية ؛ بما يحقق تعظيم 
ثروة د اللاك والمساهمين: بالإضافة إلى 
تحقيق الأهداف الاجتماعية والتكافل 


المساهمون 


اللاك أنفسهم: أو عن طريق ! دارة 
E‏ وللمساهمين الحق في 
الإدارة عن طريق مجلس الإدارة أو 
الجمعية العمومية للمساهمين 


0 المختلفة,. وكذلك eae,‏ 
الود اس الاستثمارية والمشاركات. 
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المؤسسات المالية التقليدية 
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المساهمون 


للاك أنفسهم أو عن طرق إد دارة 
ور رھدا وللمساهمين الحق في 
الإدارة عن طريق مجلس الإدارة أو 
ey Slots Hien eal‏ 


يستفيد المساهمون من الأرباح التي 
قد تكون فى شكل توزيعات نقدية أو 
أسهم منحة أو أرباح رأسمالية. 
أذواك السوق النقدية أو الوق 
الرأسماليةء بالإضافة إلى جميع 
الأنشطة الاستثمارية الأخرى. 
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ويتضح من الجدول رقم )١(‏ أن هناك اختلافا فى الأهداف بين المؤسسة الوقفية 
الوقفية تتشابه والمؤسسة المالية؛ الإسلامية فى الضوابط والاعتبارات الإسلامية؛ 
إلا أنها تلف غنها فى هدف المؤسسة ال مالية الأسلاسية: التى غرضها تحقيق قيمة 
اققضادية الاد وتعظيو كرود لاذه بالاضاطة إلى callie‏ اة 
ا مختلفة؛ فين Alen) real oll‏ الآمسهم) هم ملاك alg gue‏ حى في 
الإدارة من خلال مجلس الإدارة أو الجمعية العمومية للمساهمين, وكذلك 
تماما بالنسبة للمؤسسات الوقفية؛ حيث لا توجد علاقة بين مالكى الأصول 
(المتبرعين) وإدارة الأموال (الناظر) والمستفيدين من الأرباح (فثات محتاجة: 

وقد حرق ce eal‏ أن هذا الأخحلاف الفاق هخ الفضل فين مالك الأضل 
والمستفيد من استثمار الأصل قد يؤدي إلي آثار سلبية؛ منها علي سبيل المثال: 

اد SVL‏ من Age‏ القاكمين على اهما 

-٣‏ زيادة درجة المخاطرة دون المراعاة للتوازن. 


؟- إهمال بعض فرص الاستثمار الجيدة نتيجة الإفراط في التحفظ. 


(١)العياشي‏ فداد» محمود مهدي: الاتجاهات المعاصرة في تطوير الاستثمار الوقفي. Bre‏ البنك 
الإسلامى للتنمية. ص۸۷. 


الفصل الأول: إطارالبحث 


تانيًا: الدراسة الاستكشافية: 


من خلال الدراسة الاستكشافية التي قام بها الباحث لمكتب «استثمار وتنمية 
الا Lael‏ الماسة ناكو هافق Sil‏ فلي احفر ee Bl‏ اهار 
أموال الأوقافء والتي تنص على: «المحافظة على الأصول الوقفية؛ واس تثمارها 
Les‏ يتناسب والشريعة الإسلاميةء وتنميتها وفق سياسات مأمونةء تجعلها بمنأى 
كن الف کی إل اتشات الاقضسيادية هة وها كرفت علبي من أثار مستي 
tal psf Gudea Ll‏ متاسية يتم الصرف من ريعهنا على المشروعات الوكفية Lig‏ 
all tag it‏ افا 

as,‏ كلك ee Alle alll aldol que BLY) cote al say‏ شن 
اختيار الفرص الاس تثمارية التي لا تتعارض مع أحكام ومبادئ الشريعة الإسلامية. 
كما تتفق ومقاصدهاء والتأكيد على seit!‏ الاجتماعي والاقتصادي للمشروعات 
الاستكنارية: وتعظيم القدوة على زيادة ريم الوقف: 

كنا قامث الآمانة العامة من Jot‏ قق LUD‏ يوضع Sia Bale cules‏ 
في تحقيق معدلات الريحية المناسبة من الفرص الاستثمارية وفق معدلات السوق 
ilu!‏ الام بسيابية تريح القرصن Ayla!‏ سواء من Ayal‏ القطاعات 
الاقتصادية؛ af‏ المناطق al ual dod!‏ العملات. 

بالإضافة إلى ذلك فقد قام الباحث بدراسة البيانات المالية التاريخية والجديدة 
والعلوسات اا [الأصول (Aad ll‏ تدرك الجالات القى ثم ديا ترظيك (استشنار) 
أموال الأوقاف. ونسب توزيع هذه الاستثمارات. والتطوّرات التي حدثت فيها خلال 
السنوات العشر الماضية؛ من عام ۱۹۸۸م حتى عام al AAV‏ ويبين الجدول التالي 
ذلك بشكل واضح: 


)١(‏ استراتيجية الاستثمار للأمانة العامة للأوقاف. مكتب استثمار وتنمية الموارد الوقفية؛ الكويت: 997 ام. 


تقييم كفاءة استثمار أموال الأوقاف بدولة الكويت 


جدول (۲) 
نسب توزيع استثمارات أموال الأوقاف 


مساهمات 
استثمارا ا فی شركات تحاف 
r‏ ت داد شركات 
ie 0‏ مرابحات وصناديق 
عقارات استثمارية (استتمار Paar‏ 
استثمارية 
( 
۹۸۸ 04 أله £ = = ١ am‏ 
,0V ۱۹۸۹‏ و © و - - كله ١‏ 
oe 7 ۰ ۱۹4۰‏ 3 3 ئ ١‏ 
yaa)‏ 0 ااه ١ ۰, ~ = eee‏ 
١ ۵ : - ۸ YA 04 ۱۹۹۲‏ 
۹۲۳ 9. اليه الاو 8ه 05 ١ eo‏ 
١ anes ۰,۸ 6 ۸ “i+ 50% 1495‏ 
١ 00 ۸ EF ۰,۱ o 40° 40‏ 
yaar‏ ۸ £ اوه الآ ا ١ ٤‏ 
ony ° NNN yeahs Se ۱۹۹۷‏ مجه ١‏ 


المصدر: البيانات المالية لوزارة الأوقاف والشؤون الإسلامية والأمانة العامة للأوقاف بدولة الكويت. 
٠‏ نقديةوأخرى: هي عبارة عن نقدية في الصندوق ولدى البنوك» وأرصدة مدنية أخرى, 
وإسرافانت فد 
وقد قنام الباحك Ld‏ بن Aes‏ كل شاط ين انشظة اسمتكماو 
(توظيف) آموال الأوقاف خلال الفترة من عام 9/4 احتى 14517م: كما هو مبيّن 
بالتجدول القالى: 


YAAV 


oS 


0 


جدول )1( 
نسب ريحية كل نشاط استثماري 


الفصل الأول: إطار البحث 


N 


0 


oa WAV 


المصدر: البيانات المالية لوزارة الأوقاف والشؤون الإسلامية والأمانة العامة للأوقاف بدولة الكويت. 


قيمة ربحية النشاط - 


oles‏ اواد اتقات 


إجمالي المساهمة (قيمة النشاط) 


pal )دف‎ ates ds taba ell) وا ال‎ 


SAIL yal galt 


۲١ 


تقييم كفاءة استثمار أموال الأوقاف بدولة الكويت 


)1( تستثمر أموال الأوقاف حتى عام 597١م‏ بثلاثة أنواع من الاستثمارات؛ وهي: 
al Plc‏ وا فى ا ركاف ويس لكك النبغول كن 
موا دكا بش روصا فق سينا هفل Bg) ee‏ 
)١(‏ هناك تفاوت في توزيع الأصول الوقفية بين النشاطات الاستثمارية؛ حيث لا 
توجد نسب ثابتة لتوزيع الاستثمار من سنة إلى أخرى. 
(۳) يوجد تفاوت في ربحية كل نشاط استثماري في السنة الواحدة؛ وعدم ثبات في 
Ae,‏ كل تقاط من Ris‏ إلى الخر. 
)٤(‏ هناك تذبذب مال إلى التناقص في مستوى العائد على الأصول الوقفية في 
السنوات الأولى» ومن ثَمّ لوحظت زيادة منتظمة في السنوات الأخيرة. 
)0( عدم الدخول في أي نشاطات استثمارية جديدة (أدوات استثمارية) منذ العام 
0 
كانتا init asus‏ 
مما سبقء وبالرجوع مرة آخرى إلى استراتيجية الاستثمار وآهدافهاء 
والسياسات العامة الموضوعة في تلك الاستراتيجية؛ والمتمثلة في تحقيق 
معدلات ربحية وفقًا لمعدلات السوق السائدة. بالإضافة إلى تنوّع في استثمار 
أموال الأوقاف؛ سواءً من ناحية مجالات الاستثمار af‏ المناطق الجغرافية al‏ 
العملات. Vig‏ يكون هذا التنوع عشوائيًا.. كل ذلك lees‏ علينا أن ننظر في مدى تطبيق 
السياسة العامة في استثمار أموال الأوقاف؛ وهذا يحدد المشكلة في الأسئلة التالية: 
ع با E Sadi‏ :ككينا د Gil‏ | مواق الأدقاف ON tags‏ الوق الساتدةة 
- ما مدى تطبيق الأمانة العامة للأوقاف لسياسة التنويع في استثمار أموال الأوقاف؟ 
- ما العلاقة بين عائد سياسة التنويع الأمثل وعائد سياسة التنويع الحالية في 
استثمار أموال الأوقاف ؟ 


ذا 


الفصل الأول: إطارالبحث 


رابعا: فروض البحث: 
-١‏ لا توجد علاقة جوهرية بين عائد استثمار أموال الأوقاف والعائد السوقي, 
وينقسم هذا الفرض إلى ثلاثة فروض فرعية: 
- لا توجد علاقة جوهرية بين عائد استثمارات أموال الأوقاف وعائد شركات 
ا او ق 
-: جر SN‏ هر من غاكد ا Gl jet‏ أهؤال الأرقاف وغاكن موق 
الكوييت فلاوراق الكانية: 
- لا توجد علاقة جوهرية بين عائد استثمارات أموال الأوقاف وعائد استثمارات 
الس العاضة امات Rr OP ora.‏ 
۲ - لا يوجد اختلاف جوهري بين سياسة التنويع الموضوعة لاستثمار أموال 
الأوقاف وما تم تطبيقه Wad‏ فى استثمار آموال الأرقاف فى الواقع. العمل 
٣‏ - لا يوجد اختلاف جوهري بين عاكد التنويع الحالي في استثمار أموال 
الأوقاف وعائد التنويع الأمثل. 
خامسًا: أهداف البحث: 
يهدف البحث للوصول إلى (التعرّف على): 
-١‏ شكل العلاقة بين عائد استثمار أموال الأوقاف ومعدلات العائد السائدة في 
السوق (اتجاه العلاقة ودرجة قوتها). 
-Y‏ مدى تحقيق استثمارات أموال الأوقاف الحالية لسياسة التنويع الموضوعة 
gute g‏ اها Soot!‏ ليا: 


؟- الاختلاف بين عائد سياسة التنويع الحالية وعائد سياسة التنويع الأمثل. 


yy 


تقييم كفاءة استثمار أموال الأوقاف بدولة الكويت 


سادسًا: منهج البحث: 

١-الأسلوب‏ النظري: 

اعتمد الباحث في هذا الجانب على الدراسة المكتبية؛ وذلك للاطلاع على المراجع 
والدوريات والتقارير ذات العلاقة بموضوع الدراسة» وكذلك الاطلاع فلن البحوث 
والدراسات السابقة والندوات والمؤتمرات فى هذا المجالء والاتصال بالمراكز البحثية 
الإسلامية التي تهتم بالقضية موضوع البحثء بالإضافة إلى استخدام الوسائل 
البحثية المختلفة - مثل الإنترنت - للحصول على المعلومات والبيانات ودع أكثر. 

؟- الأسلوب التطبيقي (التحليلي): 

ا ا غه الاح على البياخاف AL‏ الجؤيدة والقاريقية لالأضول الوركنية A gus‏ 
الكويت. وكذلك المعلومات والبيانات الأخرى التي يحتاج إليها البحث؛ ومن eo‏ القيام 
بدراسة وتحليل تلك البيانات؛ بالإضافة إلى استخدام الأساليب الإحصائية لدراسة 
العلاقات بين المتغيّرات واختبارهاء ومن ثم الحكم على فروض البحث؛ كما هو موضح: 

۲ -الفرض الأول: 

يرى الباحث أنه لا توجد علاقة جوهرية بين عائد استثمارات أموال الأوقاف 
وعائد السوقء ويتم اختبار صحة هذا الفرض عن طريق: 

5 - حساب عائد استثمارات أموال الأوقاف باستخدام سلسلة زمنية تبداً 

وارلا ستناب العواكن eS eat‏ نفسيا لكل سد 

- عائد شركات الاستثمار المدرجة بالبورصة (1×). 

wile -‏ استثمارات المؤسسة العامة للتأمينات الاجتماعية (53). 


Ye 


الفصل الأول: إطارالبحث 


۳۲ - إيجاد العلاقة بين العائد الحالي لاستثمار أموال الأوقاف (7) كمتغير 
auld‏ وهواك الؤسسنات EN‏ الا ذكرها (K3.x2. x1)‏ كيرات م اة 
وذلك لتحديد قيمة oles‏ الارتباط بين المتغير التابع 9 JS‏ متغير مستقل على Bde‏ 
ورك fis) laa‏ فة واقجاهها رطردية/ ية 

¥/Y‏ الفرض الثاني: 
أموال الأوقاف. وما تم تطبيقه Wad‏ في استثمار أموال الأوقاف في الواقع العملي» وعلى 
ذلك تتم دراسة الفرض الثاني من خلال دراسة سياسة التنويع الموضوعة؛ ومقارنتها معما 
تم تطبيقه فعلا في الواقع العملي» ومن ثم التحقق من وجود اختلاف جوهري من dade‏ 
وذلك باستخدام اختبار«ت» للفروق بين متوسط العينة والقيم الموضوعة (المستهدفة). 

الفرض الثالث: 

يرئ البااحث آنه لآ وجه اختلاف جوهري بين شاد الشتويع الحالى فى اسار 
أموال الأوقاف وعائد التنويع الأمثلء وسوف نستخدم اختبار «ت» للتحقق من وجود 
اختلاف جوهري من عدمه بين المتغيرين. 

سايعًا: أهمية البحث: 

تنبع أهمية هذا البحث Les‏ للأوقاف من دور كبير في التتمية الاجتماعية 
والاقتصادية في المجتمع: الأمر الذي جعل لزامًا على الباحثين الاهتمام بهذا الصرح 
الاسام الف امت امساماته ا اف لتشيل ا الحراة ع 

ويأتي هذا البحث أيضًا استجابة لتوصيات ندوات الأوقاف ary‏ والتي تحث 
نتائج وتوصيات تساهم في النهوض بالأوقاف في العالم الإسلامي وتنميتها. 


(١)ندوة‏ الأوقاف الأولى بجدة يناير ٤۱۹۸م‏ ندوة الأوقاف AGEN‏ بجدة ۱۹۸۸م ندوة الأوقاف الثالثة 
بالكويت مايو 597 ١م؛‏ ندوة الأوقاف الرابعة بالخرطوم أغسطس 594 ام. 


yo 


تقييم كفاءة استثمار أموال الأوقاف بدولة الكويت 


وعد هذا لتك العلبى الأول من ت عه على peg aa‏ دولة العوفة» والكاتى علي 
مستوى الوطن العربى؛ وذلك بعد رسالة الماجستير غير المنشورة ل«سعيد عبد العال» 
بعنوان: «كفاءة استثمار أموال الوقف الخيري في ضوء نظم ومعايير الاستثمار في 
كما يضيف هذا البحث إلى المكتبة العربية والإسلامية دراسة في موضوع استثمار 
أموال الأوقاف. حيث إن تلك المكتبات تفتقر لمثل هذه الموضوعات. 
steals‏ اكدواسات السايقة: 
١.دراسة‏ سعيد عبد العال (989١م[):‏ 
تعد هذه هي الرسالة العلمية الوحيدة التي كتبت بهذا الموضوع» حيث قام الباحث 
باجراء دراسة ميدانية على هيئة الأوقاف المصرية؛ تهدف إلى التحقق من كفاءة 
استثمار أموال الوقف الإسلامي الخيري في صوء نظم ومعايير الاستثمار ومعاييره 
ف الإسلام» والعوامل المؤثرة على هذه الكفاءةء وقسّم الباحث أنشطة الاستثمار إلى 
ثلاثة أنشطة؛ هي: النشاط الزراعيء ونشاط الإسكان» ونشاط ا ASL‏ 
ومن ثم م قام راش کا كل من هذه الأنشطة غلى حدة في صوء ats‏ الاستثمار 
في الإسلام ومعاييره. 
رق LS‏ الوک واف د AY cates‏ اا 
eee ae‏ الزراض ةة احا الشرطي اا ر اا ها هين 
الأوقاف المصرية فى استتمار أموال الوقف الإسلامى الخيرى فى نشاط 
الزراعة sal‏ إلى هبوط صافي الريح في هذا النشاط» وكانت النتيجة 
أن الأرباح التي يحققها نشاط زراعة الأطيان والحدائق على الذمة أرباح 
)١(‏ سامي التوني: الكشاف عن كتب الأوقاف. الكويت» الصندوق الوقفي للثقافة والفكرء مكتبة الأوقاف. AVANT‏ 


)1( سعيد عبد العال عبد الرحمن: كفاءة استثمار أموال الوقف الخيري في ضوء نظم ومعايير الاستثمار 
في الإسلام: رسالة ماجستير غير منشورة: كلية التجارةء جامعة الأزهر, ۹۸۹ ام. 


yy 


الفصل الأول: إطار البحث 


منخفضة جدًا مقارنة بالأرباح المعيارية؛ وذلك بسبب عدم اتباع المعايير المقررة 
لعناصر تكاليف هذا النشاطء الأمر الذي انعكس على حجم الإنتاج فأدى إلى 
انخفاضه» بالإضافة إلى انخفاض الأرباح بسبب انخفاض القيمة الإيجارية, 
والتي تحددها قوانين الإصلاح الزراعي. 

نشاط الإسكان: حيث تم اختبار الفرض القائل: «إن انخفاض كفاءة هيئة 
الأوقاف المصرية في استثمار أموال الوقف الإسلامي الخيري في نشاط 
الإسكان cat‏ إلى انخفاض معدل العائد على الاستثمار في هذا النشاط» 
وكانت النتيجة أن هيئة الأوقاف المصرية حققت أرباحًا من نشاط تأجير 
عمارات الأوقاف» غير أنه نظرًا لعدم وجود تقويم لرأس المال المستثمر في هذه 
العمارات؛ لم شيك اقا من سان نهدل آلا le‏ اا ا ا 2 
في هذا LoL cull‏ أما بالنسبة لممارسة نشاط تمليك عمارات الأوقاف؛ فإنها 
حققت معدلات عائد جيدة: تراوحت بين 1١٠,۸‏ واغ, ٠١‏ خلال فترة 
stl‏ و Le‏ شيف خطا ا geal‏ کی 

نشاط الاستثمارات المالية: حيث تم اختبار الفرض القائل: «إن انخفاض كفاءة 
هيئة الأوقاف المصرية في استثمار أموال الوقف الإسلامي الخيري في نشاط 
الاننتكمارات المالية أذئ إلى تاش مدل الفاكد على اسار ات هذا 
النشاط» وكانت النتيجة انخفاض معدل العائد على أموال الوقف الإسلامي 
الخيري المستثمرة في نشاط الاستثمارات المالية المختلفة؛ وهي نشاط الودائع 
الربوية (محرّمة شرعًا)؛ ونشاط مشروعات الاستثمار بالمشاركةء ونشاط 
الودائع بالمشاركة في البنوك الإسلامية؛ بل وانخفاض القيمة الحقيقية لهذه 
الأموال! نتيجة عدم تحقيق عائد يساوي على الأقل معدلات ارتفاع الأسعار 
للفترة نفسهاء بالإضافة إلى وجود نقدية عاطلة للهيئة في البنوك؛ مما ضيّع 
على الهيئة العوائد التي كان من الممكن الحصول عليها لو اس تثمرت هذه 


۲۷ 


تقييم كفاءة استثمار أموال الأوقاف بدولة الكويت 


بدولة الكويت» الذي يختلف فيها عن استثمار الأوقاف في مصر بنشاطات الاستثمار 
المختلفة والمتعددة؛ بالإضافة إلى مقارنة استثمارات الأوقاف بمثيلاتها في السوق المحلية. 

؟. دراسة العياشي فداد» ومحمود مهدي AVIAN)‏ 

قامت هذه الدراسة بتقويم الوضع الراهن لأساليب الاستثمار الوقفي» واقتراح البدائل 
الملائمة التي يستطيع الوقف من خلالها تطوير خططه وبرامجه الاستثمارية؛ تمشيًا مع 
مستجدات العصر وظروفه» دون التعارض مع أحكام الشريعة الإسلاميةء بالإضافة إلى 
لاستثمار الأصول الوقفية؛ من خلال تحديد الأهداف ووضع السياسات. 

كما ناقشت الدراسة علاقة إدارات الاستثمار الوقفي بمؤسسات سوق رأس المال 
الإسلامية والعالمية. وتطرّقت إلى ell‏ الدولي في مجال استثمار الأوقاف الإسلامية. 
في البنك الإسلامي للتنميةء وكذلك فإن هذه الدراسة ليست دراسة تطبيقيةء وإنما 

۳. دراسة محمد بو جلال (1995م)[): 

قامت هذه الدراسة بتسليط الضوء على موضوع الوقف, وكيفية ربطه بالتنمية 
والاستفادة من الإنجازات التى حققتها الحضارة الإنسانية على مر العصورء وقد 
قام الباحث باقتراح صيغة «الوقف النامي» كأسلوب متميّز لربط الوقف بالتنمية؛ 
)١(‏ د. العياشي الصادق فدادء ومحمود أحمد مهدي: الاتجاهات المعاصرة في تطوير الاستثمار الوقفي, 

جدة» دراسة الينك الإسلامي للتتميةء المعهد الإسلامي للبحوث والتدريب» | pa cell rae‏ 
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الفصل الأول: إطار البحث 


من حيث العلاقة بين جمهور الواقفين والمؤسسة الوقفية من Age‏ والمؤسسة الوقفية 
ووحدات العجز من جهة أخرى؛ أي تتحول مؤسسة الوقف النامي إلى مؤسسة مالية؛ 
أي شركة قابضة تستقبل الأموال الوقفية وتعمل على توظيفها في أوجه الاستثمار 
الأخرىء ومن ثم توزيع العوائد على أوجه Sal‏ والقائمين على الأوقاف. والجزء 
المتبقي يُعاد توظيفه. 

وخلصت الدراسة إلى أنه لكي تلعب مؤسسة الوقف النامي الدور المنتظر منها؛ 
فلا dy‏ من العمل على توعية الناس بالمفهوم الجديد للوقف» وأن دعم المركز المالي 
للمؤسسسة الوقفية سيمكتها من توسيع انسكمازانهاة حص يكن من تحقيق هراق 
مجزية والقيام بالدور المنتظر منها. 

وتختلف هذه الدراسة عن بحثنا في أنها تتطرّق إلى الدور التنموي للمؤسسة 
الوقفية (الوقف النامي)ء وعلاقة المؤسسة الوقفية بجمهور الواقفين ووحدات العجز, 
بينما هذا البحث هو عبارة عن دراسة تطبيقية للأوقاف بدولة الكويت عن طريق 
تقييم كفاءة استثمار أموال الأوقاف. 
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الفصل الثانى 
مفهوم الاستثمار وأساليبه 


او مدقي الاو تان 

ثانيًا: أنواع الاستثمار. 

ثالثًا: الأدوات المتداولة في الأسواق المالية. 
وابعاء آذوات الاستثمار Aye‏ 
sued‏ فاك slat)‏ ومخاطره 
سادسًا: التنويع في الاستثمار. 
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معدمك: 


كمد قراراك اسان الأموال ان القرواك نو E‏ افهريا» ولك لأن 
تشغيل الأموال بقصد الحصول على عائد مستقبلي ينطوي على مخاطر عديدة. 
ناهيك عن المجالات (الأدوات) الاستثمارية المختلفة التي يقرر المستثمر الدخول 
فيها؛ سواء كانت تلك المجالات أدوات السوق النقدية أم أدوات السوق الرأسمالية أم 
الأدوات الاسضفارية الأسلامية: 

وفي هذا الفصل فإننا سوف نتعرف على معنى الاستثمار وأنواعه؛ ومن Pi‏ 
سوف نبين الأدوات المالية المتداولة في السوق النقدية وأدوات السوق الرأسمالية 
والأدوات الاستثمارية الإاسلاميةء وذلك للتعرف على إمكانية الاستفادة من تلك 
الأدوات في استثمار أموال الأوقاف» ومن ثَمّ سوف نتعرف على عائد الاستثمار 
ومخاطره؛ وذلك لتقييم كفاءة استثمار أموال الأوقاف ومقارنتها بالمؤسسات 
الآخرى في السوق المحلية؛ وكذلك سوف يتم التطرّق إلى نظرية المحفظة: والتي 
اهتمت بتوزيع الثروة أو الأموال واختيار التوزيع الآمثل للموارد؛ وذلك للتحقق من 
أن محفظة استثمارات أموال الأوقاف قريبة من التنويع الأمثل الذي يحقق لنا 
افد من اظ 

wines tA‏ ا ا 

تتعدّد مفاهيم الاستثمار وتعاريفه؛ إلا أنها تصب في النهاية نحو تحقيق عائد في 
المستقبل يفوق المبلغ المقدَّم للاستثمار في الوقت الحالي؛ وهذا ما يؤكده «راد كليف»!) 
الذي عرف الاستثمار بأنه: 
«The sacrifice of (certain) current wealth for (possibly uncertain)‏ 


future wealth». 


(1) Robert C.Radciffe: Investment, fifth Edition, U.S.A: Addison - wesley Educational 
Publishers Inc, P3 . 
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تقييم كفاءة استثمار أموال الأوقاف بدولة الكويت 


أي التضحية بالثروة الحالية (المؤكدة) بهدف الحصول على ثروة في المستقبل 
(غير مؤكدة)؛ إذ إن الدخل La!‏ أن يتم استهلاكه بالكاملء أو أن يتم ادخاره بالكاملء 
أو أن يتم استهلاك جزء وادخار جزء» وهذا ما يؤكده «سيرس - OS gud yg‏ 
«Investment can be defined as postponed consumption».‏ 
أي أن الاستثمار استهلاك مؤجل؛ أي التضحية باستهلاك المبالغ الحالية. 
وباعتقادنا فإن التعاريف السابقة تعد عامة وغير محددةء بالإضافة إلى أنه يجب 
الإشارة إلى أن المبالغ المرغوب الحصول عليها مستقبلا يجب أن تكون أعلى من 
المبالغ الحالية التي تمت التضحية بها. 
لكن «آملنج»!"ا يعرف الاستثمار بوضوح أكثر إذ يقول: 
«The purchase by an individual or institutional investor of afinancial‏ 
or real asset that produces areturn proportional to the risk assumed over‏ 
some future investment period).‏ 
أي يقوم المستثمر - سواءً كان 13,3 أم مؤسسة - بشراء أصل مالي كالأوراق 
الماليةء أو أصل cole‏ كالآلات والعقارات؛ ليحصل منه على عائدات تتناسب مع 
المخاطر التي يتم تحمّلها على مدار المدة الاستثمارية المستقبلية. 
أما «ويسما!" فقد عرف الاستثمار بالتالى: 
.«An investment is: spending money on assets having along life»‏ 
ala Yl‏ على الرغم نين أن et Let‏ طويلة ا جل LY Bed‏ سكاس آغلن. 
R.Stephen Sears & Gary L. Trennepohl: Investment Management, U.S.A: The dryden‏ )1( 
Press, 1993, P4.‏ 


(2) Fredrick Amling: Investment, New Jersey, Prentice Hall , 1997. 
(3) J.G. Wissema: Capital Investment Selection, London: Frances Pinter Limited, 1985, P4. 
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dale Ge ew Leng‏ يمكن تروف sly‏ انان اد «تضحية قي Ale‏ مؤكدة 
واستثمارها بهدف الحصول علي فيم أكبر غير مؤكدة في المستقبل». 

وتفگ فو كل تلك اض التعريف ft‏ ك انار Sgr‏ 'الوكفية)» وال 
بهدف المحافظة عليهاء وتنميتها Ley‏ يتناسب والشريعة الإسلامية؛ وفي ظل سياسات 
قليلة المخاطر؛ وذلك لتحقيق عوائد مناسبة فى المستقبل» تساعدها فى تحقيق 
أهدافها السامية». 

ثانيًا: أنواع الاستثمار: 

يمكن تقسيم الاستثمار إلئ عدة تقسيمات؛ وذلك من حيث: 

١.القائمون‏ على الاستثمار: 

يمكن أن يكون القائمون على الاستثمار أفرادًا أو مؤسسات؛ على النحو التالي: 

۱ - مستثمرون أفراد: 

وهو أن يقوم الفرد باستثمار موارده المتاحة بأي نوع من الاستثمارات سواء كان هذا 
الاستثمار Lobe‏ كشراء الآلات والعقارات» أو ماليًا كشراء الأوراق المالية المختلفةء Bale‏ يكون 
الهدف من استثمار الأفراد هو تنمية ثروتهم لقابلة احتياجاتهم الاستهلاكية المستقبلية. 
وغاليًا ما تكون استثمارات الأفراد ذات حجم صغير مقارنة باستثمارات المؤسسات. 

Clipe — 1/1‏ مستتيرة: 

يمكن أن تقوم المؤسسات بأشكالها المختلفة باستثمار ثرواتهاء وهذه الاستثمارات 
Bale Cheat‏ نكر camel!‏ وقد تكون تلك الاستثمارات مادية gf‏ مالية: كما تهر هذه 
الاستثمارات عادة بتنوّعها من ناحية الآجال والمناطق الجغرافية: وهناك ثلاثة أنواع 


(1) Robert C. Radcliffe, Op, Cit, p5. 
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تقييم كفاءة استثمار أموال الأوقاف بدولة الكويت 


١‏ -المؤسسات التي تدير استثمارات المعاشات التقاعدية» والتى هى عبارة عن 
ادخار تلك المعاشات» ومن <b‏ تقوم باستثمار الادخارات نيابة عن الموظفين؛ 
مثل المؤسسة العامة للتأمينات الاجتماعية بدولة الكويت» التي تقوم بإدارة 
ails heal Ales‏ واا ها 
١‏ -المؤؤسسات الت cath‏ نشئت من أجل أهداف إنسانية Baers‏ ويمكن أن تكون تلك 
المؤسسات أنشئت نشئت لدعم التعليم في جامعة أو كلية معينة؛ أو دعم أبحاث طبية محددة, 
أو أنشئت لدعم مشاريع خيرية.. وغيرها من الأهداف والمشاريع الإنسانية. 
١‏ - المؤسسات الاستثمارية المتخصّصة؛ حيث تقوم تلك المؤسسات بالأنشطة 
الاستثمارية المتنوعة؛ بما في ذلك إدارة المحافظ والصناديق الاستثمارية؛ كما يمكن 
أن تقوم تلك المؤسسات بإدارة صناديق استثمارات المعاشات التقاعدية؛ أو تدير 
الاستثمارية المتخصّصة بالخبرة والاحتراف فى إدارة الاستثمارات المختلفة. 
¥. طبيعةالاستثمار: 
OSU‏ حيث إن الاستثمار Goll)‏ يشمل الأصول المادية الملموسة؛ fic‏ الآلات 
والعقارات والبضاعة وغيرهاء بينما الاستثمار المالي هو عبارة عن عقود مكتوية 
بأوراق؛ مثل الآأسهم العادية والسندات. 

۴ تعدد الاستثمارات: 

الس كلد 00 an bes‏ آلة kk eae‏ به 
5 سواء كانت تلك الأصول مادية its al‏ وقد مجموعة من الاستثمارات 
القردية (استثمارين فاكثر) محفطة اسكمارات: 


(1) William F.Sharpe, gordon J. Alexander ,and Jeffery V.Bailey: Investment Fifth Edition, 
U.S.A: Prentice Hall, Inc. P1 . 
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وا ااا أموال الأوقاف ندولة age Nf‏ كانه So‏ من كح السات 
التي تستثمر أموالها من أجل أهداف إنسانية ومشاريع خيرية. 

ول Gl Lda‏ الأوفاف على آل Stats Cys La‏ كن المقا رادم وال کن 
ها at‏ <8 من ee‏ استكماوات الآوقافه ay‏ تفيل على أصول مالي 
تتمثل في ودائع وأسهم شركات ومرابحات ومحافظ وصناديق استثمارية: ويتم استثمار 
ileal‏ ارفاك ماشو او عن طرق الأنهانة يشركات Sl taal‏ تكسم Bec‏ 

ثالنًا: الأدوات المتداولة 2 الأسواق المالية: 

:(Money Market Instruments) المتداولة 4 السوق النقدية‎ تاودألا-١‎ 


غد أذوات الوق Vis Se‏ من الان ahs Wises‏ رال ر هن 
أشكال الائتمان طويل الأجل بأن المخاطرة فيها منخفضة جدًاء وبسهولة تحويلها إلى 
تكن برع ويا عاندها شل إلى تفا 0 وا جل هزه وات عاد (lat‏ من 
عة زيم إضذاز آدوات السوق التقدية بواسطة القطاع العام والكامن!": gang‏ 
نذكر فيما يلي أهم الأدوات المستخدمة في سوق النقد: 

:(Treasury Bills) أذون الخزانة‎ - \/\ 


تصدّر آذون الخزانة بواسطة وزارة الخزانة لمدة تتراوح بين BME‏ شهور وسنة؛ 
بقصد الحصول على قروض قصيرة الأجل نظير عائد منخفضء ولا يحصل مشترو 
هده الأذون على فائدة دة أو دوريةء بل إنهم يشترون هذه الأذون بأقل من قيمتها 
الاسمية؛ وهو ما oun‏ بسعر خصهم: ويمثل الفرق بين سعر الشراء والقيمة الاسمية 
العائد الذي يحصل عليه حاملو أذون الخزانةء وتتمتّع أذون الخزانة بدرجة عالية من 
الفبيولة ela‏ فدهن تا ا القاطرة وکو ا ا 

(1) سيد الهواري: الاستثمار والتمويل بالمشاركة في البنوك الإسلامية؛ القاهرة؛ مكتبة (He‏ شمس, 

. ص۱۷۰‎ AC 


(2) Langbraaten and Others: The Norwegian Money Market, Norges Bank Economic Bulletin, 
Vol.69, 155.3, Sep.1998, PP254-264. 
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:(Anegotiable CD) شهادات الإيداع القابلة للتداول‎ - ١ 


هذه الشهادة تقوم بإصدارها البنوك الكبيرة وبعض المؤسسات شبه A pall‏ 
وه GLEN sie‏ بين البنكوالكميل ارذح نايلغ مين سحن قاكنة معد وق 
بعد فترة محدّدة. ولا يحق لحامل هذه الشهادة طلب استرداد قيمتها قبل تاريخ 
العاف دهده الشهادات قد تكون شهادات إيداع محلية أو شهادات إيداع دولية. 
ومعظم شهادات الإيداع تصدر قاك ف Auld‏ هفاك عدن مهنود شح oka‏ الشيادات 
oe‏ مغو فا مدن > ويزيد معدل الفائدة في هذه الشهادات عن المعدّل المرتبط 
بأذون الخزانة؛ نظرًا لاختلاف حجم المخاطرة فيما بينهما. 


:(Commercial Paper) الأوراق التجارية‎ - "/١ 
الشركات الكبرى والؤمسعات اكالية الملضمونة وكون‎ Lay aad الأوراق التجارية‎ 
في شكل الكمبيالة والسند الأذني القابل للتداول» والأوراق التجارية كأدوات السوق‎ 
وعند تاريخ الاستحقاق‎ ALLAN النقدية الأخرى تتميز بالأجل القصير والمخاطرة‎ 
يتجه حامل هذه الورقة إلى البنك الذي حدّدته الشركة المصدرة لتحصيل قيمتها‎ 
الاسمية. حيث يكون العائد الذي يحصل عليه حامل هذه الورقة هو الفرق بين‎ 
انهاه‎ igh عق قرام الورقة:‎ dada SENAN ليذه الورقة‎ easel Daud 
الورقة تصدر على أساس سعر الخصم وليس فائدة محددة كما في السندات(",‎ 
وعادة تحمل الأوراق التجارية عاتدًا أعلى نوعًا ما من عائد أذون الخزانة؛ إلا أنها‎ 

ذات مخاطر أعلى بعض الشيء وسيولة أقل من أذون الخزانة. 

:(Banker Acceptance) -القبولات المصرفية‎ /١ 

وهي سند مسحوب على البنك من قبل أحد العملاءء الذي يلزم بدفع قيمة 
هذا الأمر في تاريخ الاستحقاق» والقبولات المصرفية هي نتيجة لعمليات التجارة 
الخارجية؛ ويكون البنك بمثابة الضامن من مخاطر عدم السداد. 


(١)نبيل‏ شاكر: الإدارة الفعالة للآموال والمشروعات؛ Vue‏ القاهرة. مكتبة عين شمس» ٩۱۹۹م‏ صغ NY‏ 
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مه e‏ ل 


ويمكن إعادة بيع هذه القبولات عدة مرّات في أي وقت» وعند تاريخ الاستحقاق 
تفظن هاف | أقل :قرعا ها واتار يعافد ١‏ كدر من عاك أكون الشوانة. 
0/1 - شهادات الإيداع بالدولار 2 أوروبا :(Eurodollar CDs)‏ 


بالإضافة إلى شهادات الإيداع المحلية؛ هناك شهادات الإيداع بالدولار» وهذه 
الشهادات تودع خارج الولايات المتحدة؛ إما في بنوك أجنبية أو في مكاتب للبنوك 
الأمريكية تقع في دول أجنبية'ء وتتراوح عادة مدة هذا النوع من الودائع من يوم إلى 
سنتين» وتحمل شهادات الإيداع الدولارية عائدًا أعلى Logs‏ ما من شهادات الإيداع 
المحلية القابلة للتداول. 


:(Repurchase Agreements) الشراء‎ dale) اتفاقيات‎ 1/1 


يُطلق عليها بعض GLE‏ اسم «ريبو» (Repo)‏ وهي عبارة عن اتفاقية بين 
المشتري والبائع للأوراق المالية. عندما يوافق البائع على إعادة شراء الأوراق المالية 
بالسعر المتفق عليه وذلك بوقت محدّد في المستقبلء وعادة يتم اللجوء إلى هذا 
النوع من الأوراق المالية عند حاجة الطرف الذي يبيع الأوراق المالية ثم يعيد شراءها 
إلى أموال؛ بينما يحصل الطرف الثاني على أرباح نتيجة لشراء الأوراق المالية ثم 
بيعها للطرف gl‏ ويمكن فتح «الريبو» في أي وقت بواسطة الدائنين أو مقرضي 
الأموالء وعلى الرغم من أنه cad cl ctl sale CA‏ تمن ارات at 9) avail‏ 
المستثمرين لا يقبلون عليها بكثرة مقارنة بالأدوات الأخرى التقليدية؛ بسبب عدم 
الفهم الواسع لنوعية هذه الصورة من الأدوات ومخاطرها”!). 


(1) David 5. Kidwell & Richard L. Peterson: Financial Institutions Markets, and money, 
Second Edition, U.S.A, The Dryden Press, 1989, P41. 
(2) Anonymous:US Repo Market, Euromoney Journal Mar 1997, PP14-16. 
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؟- الأدوات المالية 2 سوق رأس المال :(Capital Market Instruments)‏ 


وهى عبارة عن الأوراق المالية als‏ الآجال الطويلة؛ مثل الأسهم بنوعيها العادية 
والممتازة. والسندات بأنواعها المختلفةء وتتميّز هذه الأوراق بارتفاع عائدها مقارنة 
بالأوراق المالية ذات الآجال القصيرة؛ إلا أن مخاطرها أعلى. 

؟/ الأسهم :(Stocks)‏ 


لد eet‏ لكف ا انول :طول lal‏ وش opel‏ مهن لقي جيه 
يمنح المشارك في رأس مال الشركة شهادة توضح ste‏ الأسهم التي يملكهاء ويقبل 
المستثمرون على المساهمة في الشركات رغبة منهم في الحصول على عوائد» وهده 
العوائد ليست ثابتة كما في السندات» وتحقق الأسهم مكاسب Lg SIU,‏ فقد تكون هذه 
المكاسب في شكل توزيعات chy‏ أو في شكل أرباح رأسمالية نتيجة لارتفاع قيمة 
السهم السوفقية. وهناك نوعان من الأسهم؛ هما: الأسهم العادية, والأسهم الممتازة: 


:(Common Stocks) -الأسهم العادية‎ 


تعد الآسهم العادية sol‏ مضادى اويل طول be MI‏ الت all Le‏ التشركات 
وبخاصّة في بداية التكوين» وتمثل الأسهم العادية ملكية لحائزها في رأس مال 
الشركة؛ وتعطي هذه الملكية امتيازات وحقوقا لحمَلة الأسهم العاديةء Shed‏ في حق 
التصويت» وحق الترشيح لعضوية مجلس الإدارة وحق الاشتراك في الأرباح عند 
الموافقة على توزيعهاء بالإضافة إلى حق شراء الأسهم الجديدة. والقيمة التي يحملها 
السهم عند إصداره تسمّى القيمة الاسميةء وهناك القيمة الدفترية للسهم» والتي 
تأخذ في حسابها تأثيرات الأرباح المحتجزة أو الخسائر» وهي عبارة عن قسمة 
حقوق المساهمين على عدد الأسهم» وهناك أيضًا القيمة السوقية للسهم. ily‏ 
يحدّدها السوق نتيجة لتفاعلات العرض والطلب على السهم. 

وهناك بعض الشركات التي تصدر أكثر من نوع من الأسهم العاديةء فقد تصدر 
الشركات أسهم النوع «آ»؛ وهي خاصة بالمستثمرين الخارجيين» وأسهم النوع «ب» 


الفصل الثاني: مفهوم الاستثمار وأساليبه 


للمستثمرين المؤسسبن» وقد يحصل حاملي الآسهم «lp‏ على توزيعات أرباح لعدة 
سنوات مق بينما يحصل حملة الأسهم «oy‏ على توزيعات أرباح وجميع الامتيازات 
الأخرى طوال عمر الشركة('. 

:(Preferred stocks) -الأسهم الممتازة‎ 1/1/۲ 


يُطلّق عليها بعض الأحيان «الأوراق المالية المهمجنة» «(Hybrid Security)‏ 
لأنها تشبه السندات في بعض الخصائص وتشبه الأسهم العادية بخصائص 
أخرى» فالأسههم ال ممتازة تشبه السندات من حيث Gf‏ توزيعات الأرياح التي 
يحضيال غليها حملة الأسنهة Lei adc i oa‏ 
بالنسبة لتشابه الأسهم العادية بالأسهم الممتازة ae‏ حملة كل منهما pits‏ 
في توزيعات الأريساح في حالة قدرة الشركة على دفع هذه التوزيعات» غير 
أن ALES‏ الأسهم الممتازة يحصلون على أرباح عند التوزيع قبل حَمّلة الأسهم 
العادية: كما أن الأسهم الممتازة تشبه الأسهم العادية من حيث إنهما ليس لهما تاريخ 
استحقاق فعين: فإن الأسهم دائمة بدوام OAS All‏ 


2 


وتمثل الأسهم الممتازة Lie‏ لحاملها في ملكية الشركة بقدر حصته؛ ويحصل ALS‏ 
الأسهم الممتازة على حق امتياز يتمثل في نسبة معينة من الأرباج في حالة تحقيق 
الشركة لربح يسمح بتوزيع عائد ثابت على حملة egw‏ الممتازة. ويحصلون على 
هذه التوزيعات مثل ALES‏ الأسهم العادية؛ وكذلك الأمر عند التصفية: كما أن BUGS‏ 
الآسهم الممتازة لا يتمتعون بحق التصويت ولا حق الترشيح. 

زف ee ei‏ تمي aioe‏ الأنقيم لفقا رق للك بكرن اكز PSG‏ 
ذلك في إصدار الأسهم الممتازة القابلة للتحويل» حيث يعطي هذا النوع من الأسهم الحق 
لحاملها في تحويلها إلى أوراق مالية أ خرى؛ كتعويلها إلى gaat‏ عاذية SH‏ 


(1) William F.Sharpe: Investments Third, Edition, U.S.A: Prentice - Hall Int; 1985, P360. 
(2) R. Stephen Sears, and Gary L. Trennepohl, Op, Cit. P61. 
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تقييم كفاءة استثمار أموال الأوقاف بدولة الكويت 


وهناك عدة أنواع للأسهم الممتازة تن تنقسم إلى الآتي 0 

-١‏ أسهم ممتازة مشتركة في الأرباح» فهي تشترك مع الآسهم العادية في أرباح 
الشركة يعد استيفاء نسبتها المحددة وأسهم ممتازة غير مشتركة في الأرباح. 
- أسهم ممتازة مجمعة للأرباح» حيث Gay‏ لها الحصول على كامل أرباحها في 

السنين التالية إذا لم تكف الأرباح في سنة من السنين لدفع النسبة المحددة لها. 
+- اسيم سمتازة قايلة للتمؤل إلى أوراق alle‏ الشوى» fhe‏ الأسهه العادية: 

وهناك الأسهم العالمية ‘(International Stocks)‏ وهى عبارة عن أسهم شركة 
تباع في بورصات البلدان الأخرى» والتطور الذي حدث لهذه الأسهم يماثل التطور 
الذي حصل في الأسواق المالية للسندات العالميةء وقد نشط سوق الأسهم العالمية 
dole,‏ بعد انتهاء الحرب الباردة» وعند بدء عملية البناء لدول أوروبا الشرقية 
الا دالوف اا اف إل ال Macca‏ قن ا اق العالية: 

وكما فى السندات العالمية؛ Gla‏ المستثمرين فى الأسهم العالمية يجب أن يكونوا 
رون pblict! sled‏ الاضية :ومخاطن تفر peu‏ سرف alana deal‏ 
المستثمرين يتعاملون بالأسهم العالمية من خلال صناديق الاستثمار المشتركة. 

¥/¥ السندات (150205): 

السندات عبارة عن تمويل طويل الأجلء عادة تلجاً إليه الشركات التي تحتاج إلى 
اقتراض طويل الأجلء وتتعهد الشركة المصدرة للسند بدفع فائدة دورية وإعادة قيمة 
السند عند فترة الاستحقاق. 

يتم إصدار السندات عن طريق طرحها للاكتتاب العام أو الخاص بفئّات محددة, 
حتى تحقق رغبات المستثمرين واتجاهاتهم. 
)1( نادية أبو فخرة: اتجاه معاصر في إدارة المنشآت والأسواق ASL‏ ط١ء‏ القاهرة. مكتبة النهضة 

العربية, ام ص۷۱ . 
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ركفت الستدات هن SA Sit)‏ في الوق القدية کے عاتن ازنك أن 
col teal‏ تدر وهي مجكلة سجر Lets Sule‏ الأ خر تددو le‏ أساين الاستفادة 
من سعر الخصم. ثانيًا: أن السندات تصدر لآجال طويلة تتراوح بين سنة و ٠١‏ سنة 
کی کے الأحيان :ا ادو ات الوق الكدية كاد كدو Natal‏ نة 
وهناك بعض الخصائص للسندات Lapel‏ عن الأسهم؛ وهي تتلخص فيما يلي: 
اد يمد culated! ALLS‏ من واكك الشركة ونما يعد WES‏ الأضهم سن ILS‏ الشركة 
—Y‏ يحصل ales‏ السندات على فائدة محددة؛ بينما يحصل حاملو الأسهم على أرباح 
بناء على توصية الجمعية العموميةء وبالتالي فإن عوائد الآسهم غير ثابتة. 
بن كن Glial‏ أجل معنن ومجدد مس وى على الشركة سداد ية 
السندات في نهاية هذه المدةء بينما الأسهم غير محددة بأجل معين. 
4- تعد حقوق حملة السندات مع حقوق غيرهم من الدائنين من الحقوق الأولى 
الممتازة» التي يتعين على الشركة سدادها قبل توزيع أرباح على حملة الأسهم» وقد 
تقدم الشركة بعض أضولها كضمان لحقوق يعض الأنواع مخ الستدات. 


أنواع السندات: 

هناك أنواع مختلفة من السندات نذكر منها الأكثر شيوعًا: 
۲ - إصدارات الخزانة :(Treasury Issues)‏ 

وتنقسم إصدارات الخزانة إلى نوعين؛ هما: 

۲ - كمبيالة على الخزينة :(Treasury Note)‏ 


وهي كمبيالة مسحوبة على خزينة الدولة. تقترض بموجبها مالا من الأفراد أو 
المؤسسات USL‏ وتدفع الحكومة فوائد عن هذا السند بالإضافة إلى ie‏ 
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وذلك وقت الاستحقاق. ويصدر هذا النوع من السندات لآجال طويلة تتراوح بين سنة 

:(Treasury Bonds) الخزانة‎ Gli — ¥/1/¥/¥ 

سندات تصدرها الحكومة لآجل الحصول على Sloat‏ وتدفع على هذه السندات 
فواكك اعت هذا النوع من السندات الأطول من ناحية الأجل في السندات الحكومية؛ 
حيث يتراوح أجلها بين ٠‏ سسئوات و١"‏ سنة. 

:(Federal Agency Bonds) سندات الوكالة الفدرالية‎ - ۲ 

بالإضافة إلى السندات الحكوميةء هناك عديدٌ من سندات الوكالة الفدرالية 
وتصدر هذه السندات من أجل الحصول على تمويل لدعم مشاريع إسكانية أو 
زراعية أو تعليمية» وهناك وكالات محدّدة يحق لها إصدار هذا النوع من السندات, 
وسندات الوكالات تكون في أشكال وآجال متنوعةء وعائد هذه السندات أعلى من 
olin‏ تراك الشؤاكة: إلا أن سشخاطرها أعلى: 

5- سندات البلدية المحلية :(Municipal Bonds)‏ 

لهذه السندات آجال سندات الخزانة وسندات الوكالات نفسهاء ويتم إصدارها بواسطة 
الحكومة المحلية أو الولاية عندما تحتاج للاقتراض لتمويل مشروعات داخل المناطق 
التابعة لها؛ كتمويل الطرق والجسور والمدارس وغيرها من leg All‏ ويباع هذا النوع 
من السندات بواسطة الحكومة المحلية والبنوك العامة التي تصدر مثل هذه السندات, 
ومن ad‏ يتم قداولها بين المستثمريق بالبيع والشراء كالسندات الحكومية الأخرى: 

(Corporate Bonds) سندات الشركات‎ - 5 

يتم إصدارها عن طريق الشركات الكبيرة التي تحتاج إلى اقتراض طويل 
الأجل. حيث يصبح حاملو هذا النوع من السندات دائنين للشركة المصدرة للسندء 
وتتعهد الشركة بدفع فائدة دورية بسعر محدّد بالإضافة إلى قيمة السند في تاريخ 
الاستحقاق» وستدات الشركات أعلى عاكدًا من ستداث الوكالات وستدات الخزانة. 
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وهناك عدة أنواع لسندات الشركات نذكر منها: 

-١‏ السندات المضمونة.ء وذلك برّهنّ بعض أصول الشركة عند فشلها وعجزها عن 
الوفاء بالتزاماتها في دقع الفائدة الدورية أو سداد قيمة السندات عن الاستحقاق؛ 
فيمكن لحمّلة هذا النوع من السندات الاستيلاء على أصول الشركة (الضامنة)ء 
وبيعها بالمزاد. وتقسيم ما يحصلون عليه فيما بينهم. 

-Y‏ السندات غير المضمونة بأي رهونات» وتسمّى هذه سندات yale‏ وتصدر 
هذه السندات الشركات ذات المركز المالي القويء والمركز المالي للشركات يجعل 
المستثمرين يثقون بها ولا يطلبون ضمانًا. 

-٣‏ السندات القايلة للتحولٌ إلى أوراق مالية أخرى. فنجد أن هذا النوع من السندات 
قابل للتحويل إلى أسهم عاديةء وذلك في حال رغبة أصحابهاء وهناك سندات 
أخرى غير قابلة للتحويل. 

غ- السندات المضمونة من جهات خارجيةء وهذا النوع من السندات هو مضمون 
من الحكومةء وقد يكون الضمان من حيث سداد قيمة السندات أو سداد 
فائدة الستدات. 

0- السندات التي يكون من حق الشركة المصدرة سداد قيمتها قبل ميعاد الاستحقاق, 
ت بسكن oll a i‏ کات اة كن اها ا أن عدم ا قل معاد 
Sl‏ الحددء دك إذا ها AU Gilet Bote‏ 
۲ -السندات الدولية :(International Bonds)‏ 
زاد هذا النوع من السندات في السنوات الأخيرة. وتصدر هذه السندات في دول 

مختلفة» وبعملات متتوعةء ويتم تداولها في بورصات عالمية. وتحتفظ «الولايات 

المقصدة» بخصة Spun‏ سوق الستدات الدولية: Lgl‏ واليانان): وميز الستواتك 
الدولية أنها ذات عائد أعلى من السندات الأخرىء ويتعرّض هذا النوع من السندات 

إلى سضخاطر creat!‏ والخاطن السناسية: 
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؟/” الأوراق المالية القايلة للتحويل :(Convertible Securities)‏ 


وهي عبارة عن الأسهم الممتازة والسندات التي تتمتع بميزة تعطي صاحبها الحق 
في تحويلها إلى أسهم عادية مستقبلاء وذلك حسب الأسعار الجارية وقت تحويل 
هذه الأوراق ALLAN‏ للتحويل إلى أسهم عادية؛ وحق التحويل هذا يشجع المستثمرين 
على شراء تلك الأوراق. 


* - الأوراق المالية المشتقّة :(Derivative Securities)‏ 
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في السنوات الأخيرة تم إصدار عديد من الأوراق ال مالية الجديدة في الأسواق 
المالية: وكان من اهمها الأوراق المالية ARLEN‏ وهذا التوع من الأوراق لا يشبه الأوراق 
اة دات الكل duty Vo call]‏ ال سه بتوعيها الممقازة والعادية حيف إن الأوراق 
المالية المقتفة هى غبارة عن الأستتمار الذي stad‏ قيمتة الأولية بالاعتماد. على 
قيمة الأوراق المالية الأخرى؛ آي إن pall‏ فى غيمة الأوراق المالية المشتمة يفيع التفير 
في الأوراق المالية الأخرىء والأوراق المالية المشتقة لا تنشأ من تلقاء نفسها ولكن 
وجودها يعتمد على وجود أوراق مالية أخرى. 

وهناك ثلاثة أنواع من الأوراق ا مالية المشتقة كُستخدم gle‏ نحو واسع؛ هي 

(Option) الاختيارات دحق الشراء والبيع»‎ - ١+ 

وهي عبارة عن الحقوق التي يصدرها المستثمرون في صورة عقود يتم إبرامهاء 
شما wale‏ دون آية علاقة بالشركة مصدرة هه الأمهم محل العاف ويمكن أن 
تأخذ هذه الحقوق اتجاهين؛ هما: حق الشراء ‘(Call option)‏ وهو عبارة عن اتفاق 
بين طرفين يملك أحدهما حق شراء عدد معين من الأسهم بسعر معين خلال فترة 
محدّدة: ويلتزم الطرف الآخر بتلبية هذا الطلب قبل التاريخ المحدّدء وذلك في إطار 


توقع مشتري الحق بارتفاع الأسعارء وحق البيع (put Option)‏ وصاحب هذا الحق 
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يتوقع انخفاض أسعار الأسهم محل التعاقد خلال فترة سريان العقد. حيث يلتزم 

الطرف الآخن بالشراء بالأسعان Sadat!‏ وقت all‏ العقد» ويمثل القرق بين سعن 

الشراء عند الانخفاض والسعر الذي التزم به الطرف الآخر الربح الذي سوف 

يتخلى عن استخدام حقه (law‏ 

۳ حقوق الشراء المصدرة من الشركات «الكفالات» ) Warrants‏ (: 

ذلك سكول الشركة مسدرة الووقة اخالية كاتدن طركى الاك وبل الف 

أسهم الشركة المصدرة بسعر معين خلال فترة معينةء قد تمتد لفترات طويلة مقارنة 

بحقوق البيع والشراء السابق ذكرها. 
jeg‏ الكفالات بعدة Meike‏ تذكرها Laue‏ بلى: 

-١‏ الكفالات محددة بمدة معينة تنتهى بانتهاء المدة. ومعظمها تصلح للاستخدام لمدة 
سنتبن» وهناك كفالات مدتها عشر سنوات. 

-"١‏ معظم الكفالات محدّدة بالأسهم العادية التى تصدرها الشركات. 

۳- على الرغم من أن ALES‏ الأسهم العادية يحصلون على توزيعات أرباحَ؛ فإن ALES‏ 
الكفالات لا يحصلون على توزيعات أرباح؛ وليس لهم حق التصويت في الشركة إلا 
عند استخدام ALS‏ الكفالات Go‏ الممارسة: ومن ثم يضيحون ملكا للأسهم: 

-٤‏ قيمة الكفالات تتبع سعر الأسهم والمتغيّرات المتعلقة بهاء فإذا ارتفع سعر السهم 
تزيد قيمة الكفالات» والعكس صحيح. 


(1) Robert W.Kolb: Option, Third edition, U.K. Black well Publishers Lte, P2. 
(2) R. Stepben Sears, and Gary L. Trennepohl, Op, Cit, P68. 
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LAS,‏ ف ايه Lily‏ رات Adele lees Legals ob‏ حبق الا خارف 
ا اروا حك او ا Melee‏ مدقا 
أقل من تسعة شهورء وفي السنوات الأخيرة ظهرت خيارات ذات أجل أطول يصل 
إلى شعي بالاضاقة إلى إن العفا لات pete‏ االشر كاك ررك يدها ر 
بينما الخيارات يصدرها المستثمرون في صورة عقود يتم إبرامها فيما agin‏ دون 
St‏ علا اة Space‏ الام مدل BUSS‏ 

۳ - العقود المستقبلية: 


عبارة عن عقد ينص على أن يقوم البائع بتسليم المشتري الأصل المعيّنء بكميات 
Aires‏ في تاريخ متفق عليه في المستقبل» وبسعر محدد» والأصل هنا لا یتم تسلمه 
إلا في تاريخ التسليم» وقد يقوم البائع والمشتري بوضع ضمانات للالتزام بالعقد: 
وقد تكون هذه الضمانات في فشكل وذ قي رات ا کل مو طرق القن ling‏ 
العقود عادة مرتبطة بالمستقبل» GIS‏ يتم تسليم منتجات زراعية في المستقبل» أو يتم 
بيع عملة أو ورقة مالية معينة ويتم التسليم في المستقبل!". وقد زاد المستثمرون من 
aa chat palaces‏ كلامت سحصيل النواكن اديوه (pies‏ ا 
التكلفة في هذه العقود(). 

رابعًا: أدوات الاستثمار الإسلامية: 

هناك بعض الأدوات الاستثمارية التي تتماشى وأحكام الشريعة الإسلامية. حيث 
فشكيل كه Me eal ai‏ فال cee tyes site‏ من al geste‏ 
والمشاركة, والاسترباح. 

(1) William F. Sharpe, Gordon J.Alexander, Feffery V. Bailey, Op, Cit, P726. 


(2) Barr, Paul G.: Funds Increasing USE of Derivatives, pensions and Investment Journal, 
Vol. 25, Feb,1997, PP1-33 . 
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-١‏ الإجارة: 

Vly aad‏ جا بن قرع allel‏ لاسا sundays‏ اجا ك عات تشغيل الأموال 
فی tel asl ud‏ آي آن Jove‏ هذه الات يكون بيع adil‏ وليسن لعي 

وتعرف «الإجارة» بأنها: عقد يفيد تمليك المنافع Voges‏ وتختلف الإجارة عن 
الإعارة؛ حيث إن الأخيرة عبارة عن تمليك المنفعة بغير عوض. 

وأركان الإجارة أربعة؛ وهي: المستأجرء والمؤجرء والأجرة؛ والمنفعة. 

وتنقسم عمليات الإجارة إلى نوعين؛ aw‏ 

١‏ الإجارة على المنافع: 

وهي التي shad‏ على الأعيانء بأن يتم دفع عين مملوكة لمن يستخدمها لقاء عوض 
معلوم» وتتم هذه الإجارة على نوعين من الأعيان؛ هما: الأعيان المنقولة؛ كالأواني 
والحليء والأعيان الثابتة؛ كإجارة الدور والمنازل والأراضي. 

١‏ الإجارة على الأعمال: 

وهی all‏ تعفن على آداء Jac‏ معلوم lal‏ اجر معلوف وقن Id‏ هذا الأسلوبت 
ضنورقين: (lal pun Ml Lal‏ وهو الذئ يعمل yard‏ واحد» أو الأجير اللشخرك؛ 
وهو الذي يعمل لعامّة الناس. 

day‏ الإجارة أسلوبًا تمويليًا دوريًا وطويل الأجل؛ حيث إن هذا الأسلوب يحل 
محطيلة السؤولة من JUS‏ كوضيرها بف دورية ولاجال طريلة 
)١(‏ عزالدين محمد خوجة: أدوات الاستثمار الإسلامي: Bam Velo‏ مجموعة دلة AS pall‏ فبراير 99”7١م:‏ 

. ٥۹ص‎ 


(5)العياشي فداد ومحمود أحمد مهدي» مرجع سابق» ص16 . 
)7( عز الدين محمد خوجة؛ مرجع سابق» ص١٠‏ . 
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وهناك عقد «الإجارتين»؛ ويعني: لجوء ناظر الوقف إلى إجارة عقار الوقف الذي 
خرب والذي لا Say‏ أي عائد. إجارة طويلة بإذن القاضي. بأجرة معجّلة تقارب قيمة 
العقار يعمر بها الوقف. وأخرى تكون مؤْجّلة تدفع سنويًا على أقساط» وهذا العقد 
tans‏ للمستاجر Go (GUI gals)‏ التصترف فى العقار بعد تجديده: بل إن Gell‏ لا 
ينتهي بموت صاحبه» وإنما ينتقل إلى ورثته(". 

وهناك أيضًا «الإحكار» والذي يشبه صيغة الإجارتين؛ ويُقصد بالإحكار أن سم 
متولي أرض الوقف الخالية لشخص يسمى «المستحكر»: يقوم بإعمار أرض الوقف. 
ويتصرّف فيها بالبناء والفرس piling‏ وجوه الانتفاع» ويكون ذلك مقابل مبلغ يقارب 
قيمة الأرضء ويدفع أيضًا أجرة سنوية ضثيلة؛ وقد يُستفاد من المبلغ المتحصّل من 
ا مستحكر في تمويل عقارات آخرى. 


AS Lak! -" 


الشراكة والشركة هي صورة من صور VAS LEM‏ وتعني: الخلط والمزج فهي 
كلمل اتسن Vices‏ يتفز احدهما كن pS‏ 

والشاركة tt ee‏ افيا وحاحاتهة إلى اتقام اانه والشركة ظريق 
صالح للاستنماءء بل قد يكون متحتمًا في بعض الأحيان؛ وذلك كما في المشروعات 
الكبيرة التي ضر Sigel‏ الرجل الراك دون القياع بها .مع Lge Le‏ من انف 
العظليم والفاقدة العامة كان القؤل ومشروعيتها adres‏ لضا AoW)‏ وما مع 
مقاصد الشريعة!"). 


)1( المرجع نفسه. ص1۷ . 
(؟) منير هندي: إدارة الأسواق والمنشآت AML‏ الإسكندرية؛ منشأة المعارف. ۱۹۹۷م ص١١۲‏ . 
)٤(‏ محمد صلاح محمد الصاوي: مشكلة الاستثمار في البنوك الإسلامية وكيف عالجها الإسلام طا 
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والمشاركة ie‏ لاستثمار الآموال في الإسلامء وهي عقد بين المتشاركين في رأس 
المالء وكذلك الاشتراك في العمل والإدارة والتصرّف, بالإضافة إلى الاشتراك في 
نتائج العمليات؛ سواء أكانت ry‏ أم خسارة: وتستمر المشاركة عادة لآجال طويلة: 
ود ا سار ارال abs‏ لنظاء المشاركة من wal‏ اتطرق الشروهة وك بايسنا 
مع طبعة المشروعات الاقتصادية المعاصرةء Elgin‏ كانت مشروعات تجارية al‏ زراعية 
al‏ تاف ab‏ عدي 

وتنقسم الشركات في الفقه الإسلامي إلى ثلاثة Mel gil‏ 

5 شركة الأعمال: وهي عقد يتفق بموجبه اثنان فأكثر على Lusi‏ عمل من 
الأعمال كالتجارة وغيرهاء والاشتراك في أداء العمل Lee‏ ويقسّم ما يحصل من 
أرباح حسب الاتفاق. 

؟/: شركة الوجوه: وهي عقد يتفق بموجبه اثنان فأكثر على أن يشتروا بوجاهتهم 
وسمعتهم بضائع وسلع بالأجل وبالدَّينَ على أن تكون وجاهتهم هي الضمان لهذا 
Cal‏ ويتم فسمة ما يحصل من ربح بينهم . 

۳/۲ شركة الأموال: وهي عقد يتفق بموجبه اثنان فأكثر على الاشترا تراك في تقديم 
المالء وذلك للاتجار فيه ويقسمٌ ما يحصل من الربح بينهم حسب نسبة يتفقان عليهاء 
وكذلك الأمر بالنسبة للخسارة؛ حيث يتحملونها بقدر حصصهم في رأس المال. 

وهناك نوعان من المشاركات التي تطبّقها البنوك الإسلامية؛ وهما: المشاركة الدائمة, 
مدو واه uct af tle‏ با لاسرا رة والدواء حص aL gl‏ الشركة وبق للشريك 

يتنازل عن حصته لشريك جديد وحسب الاتفاق؛ والنوع الثاني: المشاركة المتناقصة 
GIS - err hee‏ يكو بتكا سناد - عن حصته تدريجيًاء وعند انتهاء مدة 
السداد يخرج البنك من المشروع» وبالتالي يمتلك الشريك الآخر المشروع كله. 
)‘( أحمد عفيفي: معايير استثمار الأموال في الإسلام: مجلة الاقتصاد الاسلامي؛ العدد ١۷ء‏ السنة 
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وعلى الرغم من أهمية المشاركة كأداة استثمارية تساهم في تنمية الموارد المتاحة لدى 
الأفراد والمؤسسات. وذلك بالدخول بالشراكة في المشاريع المختلفة التي يصعب على 
أحد الأطراف القيام بها منفردًا؛ إلا أن الشراكة قد تواجه مصاعب تتمثل في سوء نية 
بعضن الشركاء of‏ السحايهم من هذه الشركة؛هما قد يؤثر سلبيًا على أعمال الشركة 

*- عقد الاستصناع: 

يعرف «الاستصناع» بأنه: عقد مع صانع تعلئ عمل شيء مان بالذمة؛ أي العقد 
على شراء ما سيصنعه الصانع» حيث يقدم الصانع العين والعملء أما إذا قدم 
المستصنع العين فإنه يصبح عقد إجارةء وليس استصناعًا("©. 

وعقد الاستصناع يجمع أكثر من خاصيّة؛ مثل خاصيّة بيع السلم؛ من حيث جوازه 
على بيع شيء غير موجود وقت العقد» وخاصيّة الإجارة؛ لأن فيه عملا إلى جانب 
بيع مواد ودفع أجرة مؤجّلة. 

الخطوات العملية لبيع الاستصناع والاستصناع SQM‏ 

أ- عقد بيع الاستصناع: 

وهو عقد بين طرفين هما المشتري والبنك حيث يعبر الطرف الأول (المشتري) عن 
رغبته لشراء سلعةء ويتقدَّم للبنك بطلب استصناعه بسعر معين» ويتفق على طريقة الدفع: 
ويلتزم الطرف الثاني بتصنيع السلعة المعينةء وتسليمها في الوقت stall‏ والمتفق عليه. 

ب - عقد الاستصناع الموازي: 

وهذا العقد بين طرفين؛ هما: HL‏ والبائع؛ حيث يعبّر البنك عن رغبته في 
استصناع الشيء الذي التزم به في عقد الاستصناع Sol‏ ويتفق مع البائع الصانع 
على ثمن تصنيع السلعة المعينةء والوقت الذي سوف تسلم فيه السلعة. 
)1( برنامج أساليب الاستثمار الإسلامي في المجالات المصرفية والتجارية. شركة الاستثمار البشري, 


وحدة التدريب» الكويت» صن 75 . 
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ج - تسليم وتسلم السلعة: 

وهنا يقوم البائع بتسليم الشيء المصنوع إلى البنك مباشرة؛ أو إلى أي جهة 
يحدّدها البنك في العقد ومن i‏ يقوم البنك أو من ينوب عنه بتسليم الشيء المصنوع 
إلى المشتري» ويمكن أن يتم تفويض البائع بتسليم المشتري السلعة مباشرة؛ ويقوم 
المشتري بالتاکد من مطابقة السلعة لمواصفاتها التي طلبها بعقده الأول مع البنك. 

ويستخدم عقد الاستصناع في صناعات متطورة ومهمّة جدًا في الحياة المعاصرة؛ 
كاستصناع الطائرات والقطارات والسفن ومختلف الآلات التي تصنع في المصانع 
الكبرى أو المعامل اليدويةء وغيرها من الصناعات الثقيلة التي تحتاج إلى تمويل. 

-٤‏ المضارية: 

إن «المضاربة» هي أساس العمل في الغالبية العظمى من المؤسسات المالية 
الإسلامية في وقتنا المعاصرء وتطلق «المضاربة» على: دقع مال معين معلوم لمن يتجر 
فيه مقابل جزء مشاع معلوم له من ربح هذا المال. 

diy‏ «المضارية» نوعًا من استئجار إدارة ذات خبرة لإدارة مشروع معين: وتقوم 
المضاربة في جوهرها على تلاقي أصحاب المال وأصحاب الخبرات» بحيث يقدم الطرف 
الأول ماله؛ ويقدّم الطرف الثاني خبرته؛ بهدف تحقيق الربح الحلال الذي يقوّم Logins‏ 
خا ا عليهاء ردنك كان يقدم البنك Slappa‏ اللضارية يعيشته رت 
العملء ee ee‏ :ومن ثم يتم تقسيم 
الريح - إذا تحقق — حسب Lal SLAY!‏ فى حالة حضول خسارة فإنه يتحمّلها رب العمل 
(البنك)؛ ومن a‏ فإن المضارب يخسر جهده وتعبه(". 

وتنقسم «المضاربة» إلى نوعين: إما مضاربة مطلقة؛ كأموال المودعين في بنك 


إسلامي» أو مضاربة مقيّدة؛ ؛ وهى هي المرتبطة بمشروع معين أو مكان معين. 
)١(‏ عز الدين خوجة» مرجع Galen‏ ص5١١.‏ 
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ويُشترط أن يكون رأس مال المضارية معلومًا؛ لأنه من الواجب الرجوع إلى صاحبه 
في نهاية المضاربة؛ وكذلك نصيب المتعاقدَيّن في الربح يجب أن يكون معلوماًء ويجوز 
الاتفاق على نسب بينهماء وليس بالضرورة تساوي النسبتين: ورأس ا مال لا يعد 5( 
في ذمة المضارب؛ OY‏ الدّين يجب إرجاعه إلى صاحبه بالكامل؛ بل المضارب هو 
عبارة عن أمين وشخص رشيد يستثمر SUM‏ ويجوز تقييد المضارب ببعض القيود 
الى يرق ضاحب المال أنها فى المصضاحة؛ 

را fyb‏ كه اا ا ج إن حاحب كال 
يسلم SLU Gut‏ إلى الضارب colds gall‏ العمل والادارة ولا يكون Vagus‏ هن 
الخسارةء ومن ثَمَّ ربما قد يكون هذا المضارب مجازفًا ومقامرًا وغير مبال باستثمار 
لانم ee A‏ على o‏ قر MB dais‏ الحالتين آثار 
rae‏ هل قال ei bal‏ 


ها سُلم: 

myer‏ «السّلم» بأنه: بيع موصوف في الذمّة بيدل يُعطى عاج وهو عبارة عن 
فعاملة مالية يتم بموجبها دضع الثم Male‏ إلى البائ الذئ يلكوم بتسليم الشىم 
المتفق عليه للمشتري في الأجل المعلوم. 

ويشترط في المبيع أن يكون معلوم القَدّرء وأن يكون الشيء الذي يتم وصفه وتحديده؛ 
حتى يتم ضبط صفاته؛ حتى لا تؤدي الجهالة في الشيء المبيع إلى منازعات: ويعد 
الشيء المبيع دَيّنَا في ذمّة البائع. حتى يتم تسليم المبيع عند حلول الأجل. 

وقد يتعرّض السّلم SLL‏ تتمثل في عدم التسليم في الأجل المحدّد أو الاختلاف 
في المواصفات وقت التسليم. 

-٦‏ المرايحة: 

بيع المرابحة هو أحد أنواع البيع, وهو عبارة عن بيع العين بالثمن؛ أي بيع السلعة 
بمثل الثمن الأول الذي اشتراها البائع به. مع زيادة ربح معلوم متفق عليه. 
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سلع معينة؛ ومن ثمّ يعرضها بسعر أعلى من سعر الشراءء ليضمن هذا السعر هامش 
ربح معين» دون الاعتماد eae‏ وعد مسيق بشراء تلك السلع, والنوع الثاني aa‏ 
المرابحة المقترنة بوعدء وهنا يتم إدخال طرف ثالث؛ كالبنك مثلاً الذي يعد تاجرًا 
وسيطأا ony‏ اليا والشكرى :هيت إن Val‏ يشت ي السلع إلا بعد تحديد المشتري 
لرغباته ووجود وعد مسبق بالشراء'ء إلا أن مخاطرة هذا النوع من عقود البيع 
تكمن في إخلال المشتري بوعده المسبق» ومدى التزامه بهذا العقد. 

خطوات إنجازالمعاملة": 

-١‏ يتقدم العميل بعرض سعر للبضاعة من المؤسسة (البائع) موجّهًا إلى البنك. 

-Y‏ يقوم البنك بشراء البضاعة. 

"- يتم بيع البضاعة إلى العميلء ويعطى إذن استلام؛ وذلك لكي يستلم البضاعة 

من البائع الأصلي (الشركة). 

خامسًا: عائد الا ستثمار ومخاطره: 

oI‏ اودقف هن ا هو تميق مات OSs Cilia‏ مل الا 
المتوقع على الاستثمار المرغوب الحصول عليه يتعرّض لمخاطر مختلفة المصادر, 
Lees‏ سن el‏ ی هذا الع ل ردقل هف ا ae Oia‏ ال سكب 
أن تؤخذ بالاعتبار عند اتخاذ القرارات الاستثمارية؛ لهذا فإنه من الضروري فهم 
مصادر الخطر التي pe‏ ض لها المنشأة وكيفية فياسها > وكذلك تأثير الخطر على 


هه مھ امو 


معدل العائد الذي ترغب المنشأة في تحقيقه!". 
en E)‏ مرج سا ا 
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١-العائد‏ المتوقّع على الاستثمار: 


نظرًا لأن المنشآت تعمل في (Ibs‏ ظروف تتسم بعدم التاكد من المستقبل؛ لذا أصبح 
من الصعب تحديد العائد المتوقع الحصول عليه في المستقبل من هذا الاستثمار, 
غير أن المستثمر يقوم بوضع إطار للتوزيع الاحتمالي للحصول على هذا العائدء 
ويُقصد بالتوزيع الاحتمالي: الاحتمالات المرتبطة بحدث nas‏ أو احتمال حدوث 
حالة معينة؛ كحدوث حالات مختلفة للظروف الاقتصادية؛ إما حالة رواج أو حالة 
عاديةء أو حالة كساد. بحيث يكون إجمالي هذه الاحتمالات واحدًا صحيحجًاء كما 
يمكن تقدير العائد المتوقع الحصول عليه من خلال بيانات فترات زمنية سابقة. 

أما بالنسبة للعائد المتوقع للمحفظة؛ فنظرًا GY‏ المحفظة تتكون من عدة استثمارات 
قرو فاك من الطبيهي]خ اتر عا Adel‏ حاف كل اسار gaye‏ على دة 
وكذلك وزن هذا الأسكمان أو تسيفة ذاخل الحفظة. 

؟- مخاطرة الاستثمار: 


عندما تكون التدطقات النقدية أو الإيرادات غير معلوم الحصول عليها؛ فإنه 
يُطلق على هذه الحالة (الخطر) أو (عدم (Stall‏ وهنا يتم استخدام تعبير 
«الخطر» كمرادف لعدم UST‏ وهناك اختلاف أو فرق بين الخطر وعدم OST‏ 
والاختلاف أو الفرق بين المخاطر وعدم التأكد يكمن في الطريقة التي يتم فيها 
تقدير التوزيع الاحتمالي للتدفقات النقدية؛ حيث S|‏ المخاطر يتم فيها وضع هذه 
التقديرات على أساس البيانات التاريخية؛ أما عدم التأكد فهو وضع التقديرات 
على أساس الحكم الشخصي لمتخذ القرار"ء ويتم استخدام الانحراف المعياري 
كمقياس للمخاطرة. 


(۱( شامل محمد الحموي» مرجع سابق» ص1٩‏ . 
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*- معامل الاختلاف 

بعد عامل ا تسيا لامكا مارت ی a‏ وين نذا جنات ار 
مقابل كل وحدة tile‏ ويتم قياسه بقسمة الانحراف المعياري على العائد المتوقع. 
ويقيس معامل الاختلاف درجة الاختلاف في العائد والمرتبطة بدرجة المخاطرة 
(الانحراف ال معياري). 

على الرغم من أهمية قياس عائد الاستثمار ومخاطره. إلا أن المستثمرين تختلف 
وجهات نظرهم في اختيار البدائل الاستثمارية؛ فمنهم من يختار الاستثمار الذي 
تكون درجة المخاطرة فيه عالية والعائد المتوقع مرتفعًاء بينما يفضل البعض تجتب 
افطل ns‏ ضيف tn ar Dar ore Pong‏ سح 

سادسًا: التنويع 2 الاستثمار: 

التنويع هو مفتاح فعال لإدارة المخاطرء فمن خلال التنويع الصحيح يمكن للمخاطر 
أن اى وذو Sf‏ ا وف ا aie‏ نادت ريه aes‏ ررق 
المالية» التي 583 على التنويع أو التوزيع الأمثل للمواردء حيث إن التنويع أو نشر 
المخاطر يخلق شعورًا جيدًا عند المستثمرين. ولكن مهما كان التنويع فإنه لا يزيل أو 
بعد "الملخاظرة إلا انه يجب على ارين القبول تجزم من الخاطن. فى سبيل 
توقعهم الحصول على عائد أو مكافاة. وهناك أسلويان أساسيان للتنويع؛ هما 
التنويع البسيطء وتنويع «ماركوتز»: 

-١‏ التنويع البسيط: 


التنويع البسيط - أو الساذج - هو عبارة عن تنويع عشوائي» وهذا التنويع يمكن 
تعريفه بالمثل القائل: لا تضع كل البيض في سلة واحدة! أي نشر المخاطرء وفكرة 
هذا التنويع بآنه كلما كثر عدد الأوراق المالية في المحفظة كان ذلك أفضل للمحفظة 
Rebort C. Radciffe, op, Cit, P221.‏ )1( 


(2) Dobbins Richard, Witt S. F and Fielding John: Portfolio Theory and Investment 
Management, Second Edition, Oxford, ok, Black well Publishers ,1994, P12. 
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من ناحية تقليل المخاطرء حيث إن المحفظة التي تحتوي على عشرين ورقة مالية 
تصدرها مؤسسات مالية مختلفة هي أكثر تنويعًا من المحفظة التي تشمل عشر 
ورقات مالية.. وهكذا . 

والتنويع البسيط dale‏ يخفض المخاطر غير المنتظمة إلى مستوى الصفر تقريبًاء 
عندما تشكل محفظة تشمل خمس عشرة ورقة مالية تصدرها منشآت مختلفة 
ومختارة عشوائيًا؛ ويرجع السبب في ذلك إلى التقلبات في عوائد الأوراق المالية 
للمنشآت المختارة عشوائيًا؛ حيث إنها متفرقة وليس هناك ارتباط بينهاء وزيادة 
مكونات المحفظة بأكثر من خمس عشرة ورقة مالية لا يتوقع منه أن يؤدي إلى 
تخفيض يذكر في المخاطر غير agit‏ 

۲- تنويع «ماركوتز: 

يقوم هذا التنويع على فكرة Lalaje‏ أن مخاطر المحفظة لا تتوقف على مخاطر 
الاستثمارات التي تتكوّن منها فقطء بل كذلك على العلاقة التي تربط بين تلك الاستثمارات: 
حيث مراعاة طبيعة الارتباط بين عوائد الاستثمارات التي تشتمل عليها المحفظة“ 
,3‘ ار لشفت كلها د الارتباط بين عوائد الاستثمارات التي تتكوّن منها هذه 
المحفظة(". فعندما تكون العلاقة طردية بين عوائد استثمارات المحفظة؛ فإن المخاطر 
التي تتعرض لها تلك المحفظة تكون أكبر مما لو كانت تلك العوائد لا يوجد فيها ارتباط: 
وتكون المحفظة أفضل إذا كانت العلاقة عكسية بين عوائد الاستثمارات داخل المحفظة. 


وتنويع «ماركوتز» يعد أكثر تحليلاً من التنويع البسيط؛ حيث إنه يأخذ في الاعتبار 
الأرقاط مين الامنكمارات gS ill‏ متها Oatraat|‏ 


(1) Francis Jack Clark: Investments, Analysis and Management, Fourth Edition, NewYork, 
Mc Grow-. Hill Book, 1986, P74. 
منير إبراهيم هندي: الفكر الحديث في مجال الاستثمار. مرجع سابق» ص۲۸۳‎ )۲( 
(3) Harry Markowitz: Portfolio selection, The Journal of Finance, Volume 7, 1952, P89. 
(4) Francis Jack Clark, Op, Cit. P763. 
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هناك عديد من الدراسات WL‏ تقترح أنه لتحقيق عوائد ومخاطر مناسبة؛ 
يجب أن يقوم المستثمرون بتشكيل محافظ تتكون من سندات وأوراق مالية ذات 
سمعة جيدةء وهناك أبحاث أخرى تشجع على أن تتكون تلك المحافظ من قاعدة 
عريضة من الأصول والسلع والعقود المستقبلية؛ بالإضافة إلى أنه يفضّل أن 
تشتمل المحفظة على أسهم وسندات محلية وعالمية وأذون خزانة؛ أي أن يكون 
هناك تنويع محلي ودولي داخل المحفظة؛ حتى نتمكن من الحصول على عوائد 
EG a‏ 

والمحفظة الاستثمارية الأكثر كفاءة هي التي تحقق لنا أعلى عائد متوقع مقارنة 
باستثمارات بديلة على المستوى نفسه من المخاطرء أو تلك الاستثمارات التي تحقق LS‏ 
مخاطر أقل عندما تكون الاستثمارات البديلة على مستوى العائد المتوقع dead‏ 


وهذا يعني أن المستثمر إذا ما ابدام التذاكل Aa at‏ من نحبية اللخاطر؟ 


فإنه ks‏ د nati‏ عائد» أو إذا ما تساوت من حيث العائد؛ 
التوزيع الأمثل للثروة: 


ا من wal‏ الأموى wigs ill‏ يها ارون سوا كاتوا من الأهراد آم اكؤبيسات 
المختلفةء هو كيفية توزيع الموارد أو الثروات على أنواع الاستثمار المختلفة: والاختيار 
Regt Ay btu Wall on‏ ومحغلة قروم الكروة على" الاتبطفارات القردية 
داخل المحفظة يتم La‏ بالتزامن مع مشكلة تقليل المخاطرة ate‏ ليا دوقن 
حل هذه المشكلة والتوصّل إلى التوزيع الأمثل للثروة؛ والذي يحقق لنا أقل مخاطر؛ 
بالطرق Mads!‏ 


(1) Smith Gary: Investments, London, Scott, F. L, Brown H. Education,P457. 
(2) Francis Jack Clark, Op,Cit.P.745. 
۰ WY Go (؟) سعيد توفيق عبيد : الاستثمار ھی الأوراق الماليةء القاهرة. مكتبة عين شمس» ام‎ 
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أ- إذا كانت المحفظة مكونة من استثمارين فقط؛ فإنه يتم توزيع الثروة بين 
الاستثمارين بالمعادلة التالية: 
ج1 = ت2 - غ122 
ت1 + ت2 - 2غ1.2 


ج2 = 1- ج1 

ج1ء ج2 = نسبة الاستثمار )1( نسبة الاستثمار )2( بحيث يكون مجموعهم واحدًا صحيًا . 
ت = التباين 
غ = التغاير (انحراف (1) × انحراف )2( × الارتباط بين )1( )2(( 

من خلال هذه المعادلة يتم إيجاد نسبة الاستثمار الأول ونسبة الاستثمار الثاني 


للمحفظة(). 


ب حل المشكلة باستخدام أسلوب «لاجرانج»: 


وتصاغ دالة «لاجرائج» كما oer‏ 


د +A + x, =1 AA,‏ ى 212 + 0,7 Lex? 6 +x?‏ 
حيث: 
1 ك السزح اشن فن الاسكنان hell‏ 
22 = الجزء المستثمر في الاستثمار الثاني. 
of‏ = تباين الاستثمار الأول. 
,0 = تباين الاستثمار الثانئ: 
1 0 = التغاير بين الاستثمارين الأول والثاني. 


(1) Robert C. Radclife, Op, Cit. P223. 


الفصل الثاني: مفهوم الاستثمار وأساليبه 
Stas‏ فا ASG‏ مال ملو gle:‏ 


وباستخدام التفاضل تؤخذ المشتقة الجزتية الأولى بالنسبة للمجاهيل الثلاثة 
فيكون لدينا ثلاث معادلات كما يلي: 
+A = 0‏ ى 0ب 2 + 2, 6 , > 2 


_ 2 
+r =0‏ و ©يكا 2+ 5 6 2 


x, + x, -1 0 


وهذه المعادلة توضع في مصفوفة كما يلي: 


26 2 O, 1 a 0 
25, ZOE, 1 x, = 0 
1 1 0 2 1 


وبحل هذه المصفوفة يتم الحصول على ox, x, A‏ وبالتالي التعرّف على نسبة 
گل ابتار ies‏ 


ويمكن استخدام الأسلوب نفسه لحل مشكلة توزيع الموارد لمحفظة مكوّنة من عدد 
فإذا كان لدينا ثلاثة أنواع من الاستثمارات فإن دالة «لاجرانج» تصاغ كما يلى: 


2 2 2 2 2 
+X O tx 2 © +2x, x O + 2X, XO وى‎ + 


5 2 
L=x 20 2~ 12 


1 
21,0 OF Ke (%, +x, += 1) 


py حلت‎ 


1 × = الجزء المستثمر في الاستثمار الأول. 
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2 = الجزء المستثمر في الاستثمار الثاني. 
3 × = الجزء المستثمر في الاستثمار الثالث. 
7 © = تباين الاستثمار الأول. 
كي © = تباین الاستثمار itl‏ 


ر6 = قاين الاستكثماز eS‏ 

ر © = التغاير بين الاستثمارين الأول والثاني. 
gus lial! = Oo,‏ الاستكماريةن الأول edly‏ 
رر = التغاير بين الاستثمارين الثاني والثالث. 


حيث يوجد هنا أريعة مجاهيل؛ هي : 
XK x AA‏ 
ومن ثم با 3 ام التفاضل تؤخد المشتقة الجزئية الأولى بالنسبة لهده المجاهيل 
الأربعة؛ فيكون هناك أربع معادلات كما يلي: 


2 
270 ر‎ te Ke 0 ير‎ +2X40O ىر‎ + 2 


2 
2 + ابي © »2 + ثري 6 ,»2 + ري © << 2 


2 
INO EI 0+ 2% oO ett 2 


oO © © 


+X; -1l =‏ را + ركا 


وهذه المعادللات توضع في مصفوفة كما يلي: 


272 20,, 20, 1 X1 0 
20, 20 Pe 20, ; X2 = 0 
20, 20 ني‎ 26 0 ١ X3 0 

1 1 1 0 2 1 


وبحل هذه المصفوفة يتم الحصول على .۸× oxy‏ <؛ وبالتالي التعرّف على 
نسية ل ا اقل الفط 
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ويمكن استخدام هذا الأسلوب نفسه لإيجاد التوزيع الأفضل لمحفظة مكونة من أربعة 
استثمارات أو خمسة استثمارات.. وهكذاء ويمكن الاستفادة من الحاسب الآلي الذي ظهرت 

حاجة ماسّة إليه لحل مشكلة توزيع المحفظة وإلى وجود برامج لحل هذه المشكلة(. 
الخلاصة: 
Ss)‏ مخ هذا القصسلل العاف على مس ilps) AS rea ee ash‏ 

الاستثمار المختلفة. وإمكانية الاستفادة من تلك الأدوات فى مجالات استثمار أموال 

الأوقاف» ومن 25 التعرف على عائد الاستثمار ومخاطره؛ وذلك لتقييم كفاءة استثمار 

أموال الأوقاف ومقارنتها بالمؤوسسات الأخرى في السوق المحلية. 
ويخلص الباحث من الفصل الثالث إلى النتائج التالية: 

.١‏ الأوقاف بدولة الكويت من ضمن المؤسسات التى تستثمر أموالها من أجل أهداف إنسانية 
ومشاريع خيرية» وتشتمل الأصول الوقفية بدولة الكويت على أصول مادية ومالية. 

".هناك عديد من الأدوات الاستثمارية التي يمكن أن يتم توظيف أموال الأوقاف 
بعد دراستهما من الناحية الشرعيةء أم الأدوات الاستثمارية الإسلامية. 

". يمكن اس تخدام متوسط العائد والمخاطر ومعامل الاختلاف لتقييم أداء استثمار 
أموال :الأوقاف: ومن ثم مقارنتها بالمؤسسات الأخرئ: 

4. تركز نظرية المحفظة على التنويع أو التوزيع الأمثل للموارد؛ حيث إن هناك مدخلين 
أساسيين للتنويع؛ هما: التنويع البسيط أو الساذج وتنويع «مارکوتز» ويهتم تنويع 
«ماركوتز» بمعامل الارتباط بين الاستثمارات داخل المحفظة الاستثماريةء ويمكن 
الاستفادة من نظرية المحفظة في التعرف على التنويع الأمثل لأموال الأوقاف. 
والذى يحقق Gal LD‏ حد من الملخاطرة, 


)1( السيد إبراهيم الدسوقي: التوزيع الأمثل لمحفظة أسهم عادية في دولة نامية؛ مجلة جامعة الملك 
عبدالعزيز - الاقتصاد والإدارة؛ المجلد", ۹۹۰٠م‏ ص٤1‏ . 
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الفصل الثالت 


تطور استثمار الأصول الوقفية 2 الكويت 


أولا: مفهوم الوقف وأنواعه. 
كانيًا: الأوقاف 24 الكويت. 
كانتا امقر قضية Slats‏ الأصول Ages‏ 
رابعًا: تطور استثمارات الأوقاف 2 الكويت. 
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الفصل الثالث: تطور استثمار الأصول الوقفية 4 الكويت 


معد مك: 

الوقق delete‏ لا تيدف إلى اريسي إل Lgl‏ تيدف إلى البقاء والاستترار والتمو؟ 
لذا فإن المؤسسة الوقفية تقوم باستثمار أموالها؛ بقصد تحقيق عوائد وإيرادات 
تساعد في تقديم خدمات ومنافع عامّة إلى المجتمع والفئات المحتاجة. 

وقد تطوّر الوقف بدولة الكويت على مرور الزمن؛ حيث انحصرت استثمارات 
أموال الوقف في أول الأمر بمجالات محدّدة وغير متنوعةء كان للجانب العقاري 
النصيب الأكبر فيهاء بالإضافة إلى إيداع فائض الريع في صورة ودائع استثمارية أو 
الدخول في مساهمة lS dus‏ وفى عام ١۱۹۹م‏ صدر المرسوم الآميري بشأن إنشاء 
BL‏ العامة لاوقا لفون وعاية شؤون cole SN‏ وإذارة أموالها وانكتمارفاء 
ومن ثم أصبح الوضع أكثر تنظيمًا بوضع استراتيجية عامة للاستثمارء والدخول في 
انيكشاراكت خديية E‏ اقباط كرا Ale Gulia EGE‏ 

ويتناول الباحث في هذا الفصل دراسة مفهوم الوقف وآنواعهء كما يتناول تاريخ 
الأوقاف في «الكويت» وصولاً إلى «الأمانة العامة للأوقاف» كهيكة مستقلة تقوم 
بالإدارة والإشراف على الأوقاف في «الكويت» بالإضافة إلى أننا سوف نتطرق 
بشيء من التفصيل إلى التطورات والمستجدات التي حدثت في استثمار أموال 
الأوقاف SR‏ السات العم Acs)‏ 
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أولا: مفهوم الوقف وأنواعه: 

-١‏ معنى الوقف: 

يعرف الوقف بأنه: «حبسٌ مال يمكن الانتفاعٌ به. مع بقاء ATs‏ بقطع التصرّف في 
رقبته على مصرف مباح موجود '؛ وتقصد هنا أنه لا يجوز للواقف أو الناظر التصرف 
في بيع أصل الوقف أو هبته والاستفادة من ريع أصل الوقف فى أوجه الخير. 

Lai‏ «ابن قدامة» ومن وافقه فقد عرَّفوا الوقف بأنه: «تحبيس الأصلء وتسبيل 
الا وود هذا ee aah‏ اقل راهن ll hos‏ كله SEH oe cas‏ ووي 
«Luce S|‏ وسيل الثمرة!"). 

وهناك من يرى لزوم الوقف. وهو المعتمد؛ 49249 بأنه: «حيس العين عن تمليكها 
لأحد من العباد» والتصدق بالمنفعة» وأما من لا يرى لزومه فيعرّفه بأنه: «حیس 
alll‏ ملف pes‏ المعو بها نكيف ار 

؟- أنواع الوقف: 

ينقسم الوقف إلى نوعين؛ هما: الوقف الخيريء والوقف الأهلي (الذري)ء وهناك 
من کیک غ eA‏ ارقف الشف 

5 -الوقف الخيري: 

الوقف الخيري هو الذي Cabs‏ منفعته في ابتداء الأمر على Age‏ خيرية أو أكثر 
من Hage‏ وكذلك فإن الوقف الخيري هو ما كان أول opel‏ موقوفا على Age‏ خيرية؛ 


TOA /0 نهاية المحتاج‎ )١( 

(؟) محمد عبيد الكبيسي: أحكام الوقف في الشريعة الإسلامية؛ بغداد. مطبعة الإرشادء 
AVY‏ لم AA/\‏ 

)1( أحمد أبو الفتح بك: محاضرات الوقفء مطبعة الاعتماد. ۱۹۲۱۸- ۱۹۲۹م Vue‏ 

(٤)الشيخ‏ عبد الرحمن عبد الخالق وعبد الرزاق الشايجي: الوقف وأحكامه في الإسلام: الكويت» دار 
التجديد للنشر والتوزيع. ط١.‏ ۱۹۹۲م ص۲۸. 
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الفصل الثالث: تطور استثمار الأصول الوقفية 4 الكويت 


راو ن wad ie‏ الان ادات ا ا فسن قن sigh‏ 
الإتفاق رد يهنا اة إلى الله فاا 

۲- الوقف الأهلي (الذري): 

هو الذي يوقفه الإنسان في ابتداء الأمر على نفسه أو على ذريته أو أقاربه أو 
أشخاص copies‏ ثم إلى جهة بر لا تنتقطع. 

وقد تعرّض الوقف الأهلي في العقود الأخيرة إلى حملة واسعة:؛ انتهت 
بإتعاكة فى عدي من gat Lge flea dill‏ اللبناتي التصادر ale‏ 
م والقانون السوري ale pleat‏ ةا اف والقاتون اللتصرق poise Gall‏ 
عام ١۹0١م‏ وسبب هذه الحملة هي الدخول في مشاكل الأفراد؛ كحرمان بعض 
الورثةء أو تطفيف نصيبهم.. وغير ذلك . 

وق على اا ace‏ اذو هره ARIS AEM‏ ميف قال 
هذا الرأي الفقهي: «ولكن بعد إلغاء الوقف الأهلي أحجم الناس عن الوقف» وصار 
من اللسلحة aud ill‏ وترى أن الترغبب فى الوقف الخيري بكرن بإتاحة الوق 
على النفس» وضي وزارة الأوقاف مشروع بإجازة الوقف على النفس؛ لفتح باب الوقن 
eral‏ وهكذا صار ها كان شرا بعد تمول اتال Lud‏ 

9 الوقف المشترك: 

هو الوقف الذي تخصّص منافعه إلى الذرية وجهة Lae Kull‏ أي الذي يجمع ما 


بين الوقف الخيري والأهلي؛ كأن يقف الواقف داره على جهتين مختلفتين؛ مثلا على 
أولاده وعلى مستشفى» Lal‏ بالنصف أو بالثلث أو كيف يشاء. 


(١)أحمد‏ أبو الفتح بك مرجع سابق؛ ص١٠.‏ 

(؟) محمد كمال الدين إمام: الوصايا والأوقاف في الإسلام: بيروت: المؤسسة الجامعية للدراسات والنشر 
والتوزيع. ط۱ ANT‏ ص۱۸۷ . 

(؟)الإمام محمد أبو زهرة: محاضرات في adsl!‏ القاهرة؛ دار الفكر العربي» ط۲ د. ت» ص1 .7١‏ 
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تقييم كفاءة استثمار أموال الأوقاف بدولة الكويت 


ثانيًا: الأوقاف 2 الكويت: 

وبالنسبة لأموال الأوقاف الحالية بدولة الكويتء والتي تقوم «الأمانة العامة 
للأوقاف» باستثمارها؛ فهي عبارة عن فائض الأوقاف الخيرية والأوقاف الآهلية 
وأؤقاف افا جد وا أرقف الشركة ركام كل تن من عة الأرفاف ميرانية اة 
بها حتى عام ١۱۹۹م‏ عندما ظهرت ميزانية مجمّعة لكل الأوقاف بدولة الكويت. 

Ling‏ ارقت من التخلماك أو الإنسات غير الياوقة لري ,نكما كد ته تجضن 
العمليات الاستثمارية أو نحوها؛ بهدف تحقيق إيرادات تساعد في تقديم خدمات عامّة أو 
منافع إلى المجتمع والفئات المحتاجة؛ من قبيل التعاون على البرٌ والمسؤولية الاجتماعية!"). 

ولقد زاد الاهتمام بهذا النوع من المؤسسات على المستوى العالمي؛ لما لهذه المؤسسات 
من دور فعال في تنمية المجتمعات. من خلال مساهمتها في جميع نواحي الحياة 
المختلفة؛ سواء في مجال التعليم آم الرعاية الاجتماعية أم المجالات الاقتصاديةء كما 
أن ا ا قراف كاعر ا من الأسول ا الصا 
الوقفية ما نسبته 5 من رأس مال السوق الأمريكية! حيث تمتلك أصولاً بلغت 
٠٥‏ بليون دولار آمريكي» وتقوم بدعم الأنشطة الاجتماعية والتعليمية والثقافية.. 
وغيرها من الأنشطة داخل المجتمع. 

ورغم صعوبة الحياة والظروف الاقتصادية التي عايشها المجتمع الكويتي قديمًاء 
ورغم قلة مصادر الدخل وشظف العيش. إلا أن آهل الكويت عرفوا بحب الخيرات 
وسعوا إلى الأعمال الطيبة؛ فأخذوا يسارعون إلى وقف الدكاكين والبيوت والأراضي 
والعقارات» وذلك للانفاق من ريعها على الفقراء والمستحقين وجهات البرٌ الأخرى. 
)١(‏ عبدالستار أبو غدة وحسين شحاتة: الأحكام الفقهية والأسس المحاسبية للوقف» الكويت؛ الأمانة 

العامة للأوقاف. ط۱ cal AAA‏ ص۸٤٠‏ . 


(2) Sanjiv Bhatia and Other: Managing Endowment and Foundation Funds, U.S.A: 
A.1.M.R,1996, P1. 


الفصل الثالث: تطور استثمار الأصول الوقفية 4 الكويت 


-١‏ تطور الإدارة الوقفية 2 الكويت: 

مرت مسيرة الإدارة الوقفية بالكويت بعدة مراحل على مرور الزمنء ويمكن 
تناولها Lee‏ يلي( ': 

المرحلةالأولى: مرحلة الإدارة الأهلية: 

cals‏ الأرقاف فى هذه الرحلة قم يبيادرة شخضية pues‏ فيها أصحاب التخير 
حاجة المجتمع؛ ويقومون بسد هذه الحاجة عن طريق عملية الإيقاف؛ من باب الحرص 
على التكافل الاجتماعى والحرص على الصدقة الجارية والفوز بمرضاة الله AB‏ 


cals,‏ اغراض الوفف فى هذه dln ll‏ على الرقم هن نشم الموارة وصهوية 
الحياة - تشمل: تسبيل المياف والولاكم والضصاياء وقراءة القرآن: وكسوة الفقراء: 
ومجافوة tisk jal) aol gene eh gy tall‏ مخ اعمال opal‏ 

وكانت هذه الأوقاف تدار من قبل اتا اقل هلما الذين ره 
الواقفون. حيث يتولون أعمال النظارة تحت مراقبة وإشراف القضاة الشرعيين, 
Gals‏ يقومون بتدوين الج الوقفية. 

وبالرغم مما كانت عليه وجوه الوقف بالكويت قديمًا من أعمال خيرية وإنسانية 
عبرت أصدق تعبير عن التكافل الاجتماعي النبيل في المجتمع الكويتي؛ إلا أن تلك 
الوجوه كان ينقصها التوجيه والإرشاد الكافي» الذي يحدّد مسار هذا الوقف ويدفعه 
إلى الانتشار نحو قاعدة اجتماعية أوسع. 


(١)لمزيد‏ من التفاصيل: 
- عبد الوهاب عبد الله الحوطي: الخلفية التاريخية للادارة الوقفية في دولة الكويت» ندوة التجربة 
الوقفية الكويتيةء دولة البحرين؛ نوفمبر 997ام. 
- المحات عن الأوقاف في الكويت, الأمانة العامة للأوقافء الکویت» نوفمبر 554ام. 
- عادل العبد الغني: تاريخ الوقف الشرعي في الكويت» الكويت» جريدة القبسء العدد ۲٠۷۷ء‏ 
we VANE/VV/YV‏ 
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تقييم كفاءة استثمار أموال الأوقاف بدولة الكويت 


المرحلة الثانية: مرحلة تأسيس الدائرة الحكومية: 


قام أهل الخير في دولة الكويت بالسعي إلى عمل الخير والحث على أعمال 
الوقف واستنهاض الآخرين إلى clot‏ هذه الرسالة النبيلةء إلا أن محاولاتهم كانت في 
إظان قاهدة نطنيقة لا كاد Gad‏ أهسدافهم pdilageley‏ 

ونظرًا لزيادة قاعدة المحتاجين والمستحقين لهذا العمل الخيري النبيل: وانطلاقًا 
من الشعور الحكومي بهذه القضية الإسلامية والإنسانيةء وسعيًا وراء شمولية دور 
ued ca gil‏ إلى كاد ورات اسه ول بو Balsall‏ اى Alps‏ رمن 
الاهتمام والرعاية.. جاءت مبادرة الحكومة لتتولى الشؤون التنظيمية على الوقف؛ 
للنهوض به وتنميته وتطوير آدائه حتى يقوم برسالته على آكمل وجه. 

وتميزت هذه الفترة بوجود أجهزة إدارية معاونةء أنشئت لمواكبة التطور الاقتصادي 
والثقافي والاجتماعي التي شهدته الكويت في هذه الفترة؛ نظرًا لاكتشاف النفط وما 
cag ae paiva te‏ بي الأدارات التى أ تات فی نهلك الد إدا ره الأوقاف», 
التي أخذت على عاتقها وضع ضوابط وآنظمة تكفل تطوير الوقف وتنظيمه وتنميته 
من كافة جوانبه. 

وق ا فعا عد Sin Sis‏ ا قا تساف کک 
يوفر لدور العبادة وذوي الحاجة خدمة وقفية أفضلء وبما يحقق غايات وطموحات 
الواقفين والخروج بالوقف من حدوده الضيقة إلى حدود أوسع وأشمل. 

المرحلة الثالثة: مرحلة تسمية وزارة الأوقاف: 


أتشقة وزارة الأوقاف. ei)‏ حلت محل دائرة الأوقاف. وأضيف إليها: «الشؤون 
الإسلامية» فى أكتوبر ۹710 ام ليصبح اسمها: «وزارة الأوقاف والشئون الاسلامية» 
والتي تولت عدة مسؤوليات calgss‏ كان الوقف من أهمها. 
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الفصل الثالث: تطور استثمار الأصول الوقفية 4 الكويت 


وكانت مسؤولية الأوقاف مسندة لإدارة الوقف التابعة للوكيل المساعد للشؤون الإدارية 
والمالية. وكانت هذه الإدارة تتكوّن من ثلاثة أقسام للتحصيل والمحاسبة والصيانةء وقد 
4b‏ الوضع كما هو حتى يوليو ۱۹۸۲م؛ حيث تم إنشاء قطاع مستقل للأوقاف في 
الوزارة برئاسة وكيل وزارة مساعد, كمحاولة لإعطاء أهمية أكبر لدور الوقف. 

ونتيجة لمرحلة إعادة الأعمار التي بدأت في عام ١١۱۹م»‏ والتي برزت فيها روح 
جديدة لدى الإدارة الحكومية للنهوض ومواكبة التطور» فقد كان القطاع الوقفي 
أحد هذه القطاعات الحكومية؛ وقد شهد هذا القطاع نهوضًا كبيرًا في توضيح 
الأهداف وتطوير الوسائل. حيث صدرت بعض القرارات التنظيمية لإعادة تنظيم 
وزارة الأوقاف, وأصبحت تضم قطاعين رئيسين؛ a oe‏ كتهية Pe ce‏ 
الا ميت ارات ما ل باه مجلس ayloll Quod‏ 'الوكنية: aly‏ 
الآخر بإدارة شؤون الأوقاف. وقد sat‏ تنظيم جهاز الوقف على الوجه السابق إلى 
كثير من الإيجابيات؛ لعل أهمها تحقيق قدر من المرونة والحرية التي كان العمل 
يفتقدهما؛ مما أذى إلى جذب عناصر فعالة له دفعت إلى تطوير العمل وتحديثه. 

إلا أن التطوير والتحسين لم يكونا بمستوى الطموح المنشود؛ لذا كان لا بد من 
حدوث تحول جذري؛ ليكسب الوقف مكانة أفضلء وحتى يقوم بدوره الفاعل في خدمة 
المجتمع وازدهاره ونهضته» وإعطاء فرصة للمشاركة الشعبية في الإشراف عليه. 

وتبلورت تلك المحاولات في إنشاء «الأمانة العامة للأوقاف» بموجب المرسوم الأميري 
الصادر في ٠١‏ نوفمبر al AA‏ كهيئة مستقلة يرأس مجلس إدارتها وزير الأوقاف 
والشؤون الإسلامية؛ لتتولى رعاية الأوقاف وإدارة شؤونها في الداخل والخارج. 

المرحلة الرابعة: إنشاء الأمانة العامة للأوقاف: 

انطلق إنشاء «الأمانة العامة للأوقاف» من حقيقة شرعية هي أن أموال الأوقاف في 
حكمدلك alll‏ فا وانها cote would‏ الاو اا مكلف شرق Atolls‏ على 
أعيانها. وحسن استثمارها وتتميتهاء وإنفاق ريعها في المصارف الشرعية في حدود 
شروط الواقفين: وبما يؤدي إلى سد حاجة المحتاجين والفقراء وخدمة المجتمع. 
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تقييم كفاءة استثمار أموال الأوقاف بدولة الكويت 


SULT‏ من هيدا استملزلية الأرضاف هن روفن BIS‏ اک ا 
فقد تم التوجه إلى تأسيس جهاز مستقل للأوقافء يتبع وزير الأوقاف والشؤون 
الإسلامية مباشرة. ويشرف عليه مجلس برئاسة الوزير. ويضم في عضويته ممثلين 
عن بعض المؤسسات الحكومية وبعض الأشخاص من ذوى الخبرة والاختصاص. 

ghey‏ هذا الترجه ب cally‏ يمل إنشاء Baa‏ حكومية Alias‏ للإدازة والإشراك 

على الأوقاف ها يلى: 

إن کان فطاع الوق يوي أعوالا ile‏ اة هليها وض اس اها والصدرت 
من ريعهاء ومن خلال إسنادها إلى إدارة حديثة تتميز بخبرات جيدة: وتتبع أساليب 
Baie Ayla‏ ومتقدمة ومواكية للخطورة فان ذلك بيا dels‏ قرية SUID‏ 
بالدور التنموي للوقف إلى أهدافه الساميةء وهذا الأمر يصعب تحقيقه في حالة 
كونه إدارة من إدارات الوزارة الأخرى. 

-Y‏ لعل من أهم العوامل والأسباب التي دفعت إلى الأخذ باستقلالية جهاز الأوقاف؛ 
أن الاستقلالية تجعل من الممكن تبني أنماط جديدة في الإدارة تسمح بالتوسع 
في المشاركة الأهلية في إدارة الأوقاف ومتابعة أنشطتهاء والمساهمة في وضع 
أهدافها العامة ورسم سياساتها؛ سواء من خلال مجلس شؤون الأوقاف. أو من 
خلال الشاركة فى إدارة للشروهات الخطاقة: (pill‏ ستفوع'غليها 340 صتاديق: 
Rigs‏ ينها ی إداره ساقم هفانك ملي 

—Y‏ ستؤدي استقلالية قطاع الأوقاف إلى توفير المناخ الملائم لازدهاره والعودة به إلى 
دوره التنموي ورسالته النبيلة. وفي الوقت ذاته ستتفرغ أجهزة الوزارة لرسالتها 
الدينية والثقاقية راا دة والامشاء بامور بحياها اليومية والظواهر القن Ladi‏ 
E TY‏ ادي 
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الفصل الثالث: تطور استثمار الأصول الوقفية 4 الكويت 


؛- ومن المتوقع أن تؤدي استقلالية الوقف وتوسّع المشاركة الأهلية في إدارته إلى أن 
يستوعب هذا الوقف معظم الأنشطة الأهلية التي اتخذت لعملها أنماطا مختلفة 
خلال فترة ركود أنشطة adsl!‏ بالإضافة إلى المساهمة في أنشطة جديدة؛ مما 
يساهم في تنمية المجتمع. 
وقد رسمت «الأمانة العامة للأوقاف» لنفسها رسالة ترمي إلى: تفعيل دور الوقف 
التنموي في تلبية احتياجات المجتمع والنهوض به؛ من خلال مشروعات تستهدف 
التنمية الثقافية والاقتصادية والاجتماعية؛ في ظل سياسة تدعو إلى تنشيط مساهمة 
أفراد المجتمع في قضايا التنميةء كما أن «الأمانة» تسعى إلى نشر العمل التطوعي 
بين edt‏ والهيئات. وجذبهم لتكوين أوقاف جديدة ذات صيغ متنوعة؛ مساهمة 
منهم في خدمة ected!‏ وكذلك تطوير أساليب استثمار الأموال الموقوفة من خلال 
إدارة محترفة؛ مما يعود بالنفع على الفئات المحتاجة والمجتمع؛ مع الالتزام بشروط 
الواقفين والأحكام الشرعية للوقف. 
؟- البناء المؤسسي للأمانة العامة للأوقاف: 
يتكوّن الهيكل التنظيمي للأمانة من القطاعات ast!‏ 
۲ -- الوحدات المساندة للأمين العام: 
وتتبع هذه الوحدات مباشرة الأمين العام؛ وتتكون من التالي: 
١‏ - مكتب الأمين العام. 
؟ - مكتب الرقابة والتدقيق. 
٣‏ - مكتب التخطيط والمتابعة. 
٤‏ - مكتب الشؤون المالية. 
0 - مكتب الصناديق والمشاريع الوقفية. 


(۱) قرار إداري رقم (YVY)‏ لسنة a) AAV‏ 
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تقييم كفاءة استثمار أموال الأوقاف بدولة الكويت 


۲ - قطاع شؤون الإدارة الداخلية: 
وبتكون هذا القطاع من: 
4 = مكف Stall‏ والعلافات الشارهية: 
و Schall‏ 
»تدوز كو فة العلوفاف؛ 
؟/"- قطاع الاستثمار: 
وهذا القطاع هو محور بحثناء ويحتوي على: 
١‏ - مكتب تقييم ومتابعة الاستثمار. 
باج وعتن ا ت المشارية: 
#دمكتب الايتازاث اة 
اکت اتد سی 
۵ - مكتب القارب E‏ 
ويختصٌ هذا القطاع بإدارة الأصول الوقفية واستثمارهاء وذلك وفق أحدث النظم 
المتعارف عليها في هذا المجال. وحسب الضوابط الشرعية؛ وله في سبيل مباشرة 
اختصاصاته أن يقوم بتأسيس الشركات الجديدة والقائمة لكا أو المساهمة في 
كاوها dice Vi Saleen‏ القجارية والصرداضية والخدمية ER‏ وكذلك تملك 
العقارات والمنقولات والأوراق المالية(. 
؟/ - قطاع الشؤون الوقفية: 
ويهتم هذا القطاع بشئون الوقف. ويتكون من: 
-١‏ مكتب الشؤون الشرعية والقانونية. 
؟- مكتب الإعلام والتسويق. 
ب مض د العاف 
يكنب الشؤون الا 


)1( المادة )£( من مرسوم رقم YOV‏ لسنة 1597م بإنشاء آمانة عامة للأوقاف. 
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شالثا: استراتيجية استثمار الأصول الوقفية: 


قام الوقف بالكويت بدور كبير يهدف إلى تفعيل الدور التنموي في تلبية احتياجات 
المجتمع» والنهوض به من خلال مشروعات تستهدف التنمية الثقافية والاجتماعية 
والاقتصادية؛ ولتحقيق ذلك سعت «الأمانة العامة للأوقاف» إلى نشر العمل التطوعي 
في صفوف المواطنين وجذبهم لتكوين أوقاف جديدةء وكذلك تطوير أساليب استثمار 
الأموال وطرقها من خلال إدارة AB vices‏ والتعاون مع مؤسسات مالية متخصصة: 
وتوظيف الأموال في الاتجاه التنموي؛ بالتركيز على الاستثمارات ذات العائد 
الاجتماعي؛ مع الالتزام بشروط الواقفين. 

وقد قامت إدارات الأوقاف باستثمار أموال الأوقاف طوال السنوات السابقة 
وانحصرت تلك الاستثمارات في مجالات غير متعددةء وكان للجانب العقاري 
النصيب الأكبر فيها؛ لقلة المخاطر؛ ولآن أغلبية الأوقاف كانت في ش كل عقارات» 
ويتم استثمار فائض الآموال في ودائع استثمارية أو الدخول في المساهمة ببعض 
المؤسساتء حيث كان توظيف أموال الأوقاف حكرًا على المجالات ABW‏ السابق 
ذكرها حتى عام cal VAY‏ حيث تم الدخول في نشاطين استثماريين جديدين؛ هما: 
المحافظ والصناديق الاستثمارية؛ والمرابحات» وفي العام نفسه صدر المرسوم الأميري 
رقم YOV‏ لسنة ١۱۹۹م‏ بإنشاء «الآمانة العامة للأوقاف»؛ وهي جهاز حكومي يتمتع 
باستقلالية نسبية في اتخاذ القرارء وفق لوائح الإدارة الحكومية الكويتية ونظمها 
(هيئة حكومية مستقلة)؛ تتولى رعاية شؤون الأوقاف في الداخل والخارج» كما 
تختصٌ بالدعوة للوقف والقيام بكل ما يتعلق بشؤونه؛ بما في ذلك إدارة أمواله 
واستثمارها وصرف ريعها في حدود شروط الواقفين؛ وبما يحقق تنمية المجتمع 
اجتماعيًا وثقافيًا واقتصاديًاء وتخفيف العبء عن الفئات المحتاجة في المجتمع. 

وقد ذكواقى الرشرم وق pl AAY Atal YOY‏ من JUS‏ الالددين [8[4)9) ادر 
واستخدامات أموال الأوقاف؛ وهي: 
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-١‏ مصادر آموال الأوقاف: 

١‏ أوقاف الأفراد التي يشترط الواقف النظارة عليها من قبل الدولة. 

١‏ الأوقاف التي لم يشترط الواقف النظارة عليها لأحد أو لجهة معينةء أو 

انقطع فيها شرط النظارة. 
١‏ الأوقاف خلال فترة حلها أو سحب يد النظار عنها. 
١‏ الجزء المتبقي من ريع السنة بعد خصم مصاريف المشاريع الخيرية والصناديق 
الوقفية. 

١‏ التبرعات الخيرية الجديدة. 

؟- استخدامات أموال الأوقاف: 

للأمانة العامة للأوقاف في حدود الضوابط الشرعية أن تقوم بالأعمال التالية: 

5 تأسيس الشركات أو المساهمة في تأسيسها. 

5 تملك شركات قائمة أو المشاركة فيها. 

۳/۲ تملك العقارات والمنقولات والأوراق المالية. 

۲ القيام بكل ما من شأنه استثمار أموال الأوقاف. 

۲ ممارسة الأعمال التجارية والصناعية والزراعية. 

1 أن تشتري لحساب الأوقاف الخيرية أنصبة للمستحقين في الوقف. 

aly‏ اهت LM»‏ العامة لااو فاه bate ls‏ الأموال الموقوطة و هزيؤ تقاط 
الاستثمار بمتخصصين في ممارسة الاستثمار والإشراف عليه؛ لتحقيق مستويات 
عالية الكفاءة. وتمثل هذا الاهتمام بإنشاء «مكتب استثمار وتنمية الموارد الوقفية» 
من ضمن الأجهزة الإدارية التي اس تّحدثت في الهيكل التنظيميء وقد bad‏ 
اختصاصات هذا المكتب من خلال وضع خطط استثمار الأموال الوقفية ضمن 


VA 
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الحدود الشرعية؛ بما يكفل الحفاظ ile‏ أموال الوقف وأعيانه. وتحديث أدوات 
الاستثمار وتطويرها وتنويعها Sai‏ أكبر عائد استثماري. 

“- الغاية الاستراتيجية من استثمار الأصول الوقفية: 

نظرًا للتطور الهائل في جميع المجالات فقد نبعت الحاجة إلى توافر استراتيجية 
واضحة لاستثمار الأموال الوقفيةء والاستراتيجية هنا تعني وضوح الرؤيةء ووجود 
call‏ ا ادق ناهد 1ق العامة | لكايب تجا و lata‏ آلو اج ا 
افق تلك الاعات Sadek dads ess Ais‏ 

Ap الوقنية عل‎ ai ih ts sig sata كفي‎ Aas eal Salat) tis 
aA aE es eer متا عن‎ Pear pe a cry Petre 
المحتملةء وما قد يترتب عليها من آثار تضخمية؛ وذلك لتحقيق إيرادات مناسبةء يتم‎ 
الصرف من ريعها على المشروعات الوقفية وفقا لشروط الواقفين».‎ 

Or‏ الى هذه الفانة aie reer‏ فا Vee ely Ce Pt pee Res‏ ف 
الإسلاميةء وتعظيم القدرة على زيادة ريع الوقفء والمساهمة في المشروعات التي لها 
أبعاد اقتصادية واجتماعية. 

ولتطبيق مبادئ استراتيجية استثمار أموال الأوقاف بما يكفل تحقيق الموازنة بين عنصرَي 
العائد والمخاطرة؛ فقد حرصت «الأمانة العامة للأوقاف» ile‏ وضع سياسات عامة تتمثل 
فى تحقيق معدلات الريحية المناسبة من الفرص الاستثمارية وفق معدلات السوق السائدة 
مع ترتيب الأولوية للمشروعات ذات الأبعماد التنموية الهادفة وتنويع استثمارات أموال 
الأوقاف؛ el gus‏ من ناحية العملات والقطاعات الاقتصادية أو الآجال والمناطق الجغرافية. 


)١(‏ استراتيجية استثمار وتنمية الموارد الوقفيةء الكويت. الأمانة العامة للأوقاف؛ ؟59ام. 
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وحيث إن مجالات الاستثمار المختلفة - Les‏ فيها استثمار أموال الأوقاف - 
تتعرّض لكثير من المخاطر أو التغيرات الاقتصادية والسياسية؛ وما قد تسيبه هذه 
المخاطر من انعكاسات سلبية على استثمارات أموال الأوقاف؛ فقد وضعت «الأمانة» 
عددًا من الضوابط يتم الالتزام بها في ممارسة مختلف العمليات الاستثماريةء وقد 
تمثلت هذه الضوابط في نسب مئوية محددة يجب الالتزام بها كسقف أعلى في 
توزيع الأموال المتاحة على قطاعات استثمارية متنوعةء وعملات مختلفةء ومناطق 
جغرافية متفرقة. وذلك حتى يتم توزيع المخاطرة. 

رابعا: تطور استثمارات الأوقاف 2 الكويت: 


ووز اتنا امو ال Sct ae‏ خلال الات الع الماظية كفن 
لاحظنا وجود تطورات وظروف مرت بها تلك الاستثمارات» وقد اشتملت النشاطات 
الاستثمارية التي توظف فيها أموال الأوقاف على وجوه متعددة؛ إذ بدأت بالاستثمار 
في العقارات والودائع الاستثمارية والمساهمة في الشركات (الاستثمار المباشر), 
وبعد ذلك تم الدخول في المرابحات والمحافظ والصناديق الاستثمارية. 

وفيما يلي تفصيل للتطورات الاقتصادية التي حدثت في مجالات استثمار أموال الأوقاف. 

-١‏ الاستثمار 2 العقارات: 

تعد Ml‏ کی وا وات متها كيتنا مو معان ان وو ال على هنذا 
النوع من الاستثمار نتيجة للنمو المتزايد في السكان؛ بخاصّة في الدول النامية؛ وتختلف 
وسيلة الاستثمار في هذا النشاط؛ حيث إن بعض المستثمرين يرغب في شراء الأراضي 
لأجل تأجيرها والحصول على عائد دوري مستمر وتحقيق أرباح رأسمالية في المستقبل 
البعيد؛ أما بعضهم الآخر فإنه يستثمر بهذا النشاط بقصد الاتجار؛ وذلك من خلال بيع 
العقارات وشسراتها:ويُقضل أن يتم التعامل مع هذا النوع من الامنتكمارواخل الدولة نا 
قد يفرضه المشرّع في الدول الأجنبية من قيود على مثل هذه الاستثمارات؛ نظرًا لأن هذا 
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النوع من الاستثمار يتميز بالآجال الطويلة؛ مما يعرّضه لمخاطر متنوعة على امتداد (AMI‏ 
بالإضافة إلى صعوبة التخارج من هذا الاستثمار مقارنة بالاستثمارات الأخرى'. 

إلا tage yall Leta dll‏ موا ارات JEN‏ عرض ة كاتا اة ومخاطز 
سعر الصرف والتضخم؛ أي أنه أكثر استقرارًا من الأنواع الأخرى من الاستثمارات. 


أشكال الاستثمار ے العقارات: 


-١‏ شراء الأراضي بقصد إعادة بيعها لتحقيق أرباح رأسمالية. 

-Y‏ بناء منازل وفيلات بغرض تأجيرها أو إعادة بيعها. 

؟- ely‏ عمارات سكنية بغرض تأجير الشقق ذات الأحجام المختلفة. 

-٤‏ بناء المجمّعات التجارية بغرض تأجيرها كأسواق أو مكاتب تجارية. 

Loa deeds الستديات الشكلفة‎ ald الفخادق‎ Ly -0 

أما بالنسبة للسوق العقاري في دولة «الكويت» فيمكن تصنيفه إلى ثلاثة قطاعات؛ a‏ 

أولا: قطاع العقار ا لسكني: 

وتقتساظ هنذا المقان رور ر el cs oe‏ اللقازل Lagan Aull flatly‏ في ناطق 
«الكويت» المختلفة؛ وكذلك بيع الأراضي وشراؤها بقصد بناء وحدات سكنية؛ وتختلف 
أسعار العقار السكني بين المناطق المختلفة؛ حيث ترتفع هذه الأسعار كلما قربنا من 
العاصمةء ففي عام 597١م‏ زادت معدلات أسعار العقار السكني في المناطق المحيطة 
بضواحي مدينة «الكويت» بنسبة تراوحت بين ZY‏ وء في حين زادت معدلات أسعار 
العقار السكني للمناطق التي تقع داخل ضواحي مدينة الكويت بنسبة تراوحت بين 
Leggy 2109 ZV‏ يرجم السب فى ذلك إلى ALB‏ اروش 


)١(‏ إبراهيم السوقي: استثمار احتياطات التأمينات الاجتماعية؛ الرياض. عمادة شؤون المكتبات» جامعة 
املك سعود» ca) AAA‏ ص۱۳۹ . 
(؟) التقرير السنوي للبنك العقاري الكويتي لعام ۱۹۹٦‏ م. 
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ثانيًا: قطاع العقار الاستثماري: 

وهو fies‏ البنايات الس كنية والقسائم الاستثمارية المميزةء وقد حققت مؤشرات 
أسعار العقار الاستثماري ارتفاعًا في معدلاتها في معظم المناطق الاستتماريةء تراوح 
الفضاءء وبين 5 و١٠“‏ للبنايات الاستثمارية. 

ثالثًا: قطاع العقار التجاري: 

ويشمل المجمعات التجارية التي يتم تأجيرها من أسواق أو مكاتب تجاريةء وبشكل 
ale‏ فإن وضع العقار التجاري خلال الأعوام القليلة الماضية وُصف بأنه مستقر إلى حد 

وتعد العقارات نواة أموال الأوقاف؛ حيث إن معظم موارد الأوقاف تكون في شكل 
عقارات يقوم أصحابها بالتبرع بها احتسابًا للأجر العظيم من الله سبحانه وتعالى, 
وبالتالي فإن الجانب العقاري له النصيب الأكبر من أموال الأوقاف. 

وقد قام القائمون (النظار) على الأوقاف على امتداد الزمن بالإشراق على 
cul Laat‏ وضياقتها و ادا رة 5 واا الا اة إلى oly ob‏ قارات Bite‏ ته إلى 
الموقوفات وتصبح في حكم الموقوفات السابقةء ويبين الجدول التالي التطورات التي 
حدتت فى مجال العقارات الوقفية خلال السنوات العشر السابقة: 


AY 


جدول )£( 
تطور نشاط العقار 


معدل نسبة تطور نسبة تطور نسبة تطور نسبة التغير في 


AY 


ا 
AAV‏ ااحمح يام اخطلاء« تيه | JY | SAVES | A* A.440‏ 5 ِ 98 3 
ا ۲.۸ 0 7 2 
18۹ | هلالاءه كلا | AAA. °00 | WAAAY (OMA.‏ | لاز | ۷ ۰,۷ We ViA‏ 
Ae ۱٦ TT‏ | اف 
VAY ۱۹,۸ nae ۹۲ 0-9398 TS‏ 
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الإدارية والعمومية على الأنشطة الاستثمارية الخمسة حسب نسبة كل نشاط استثماري من إجمالي الأموال المستثمرة. 
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ويتضح لنا من خلال الجدول السابق ما يلي: 
١‏ تطور قيمة العقار: 


10 
8 
6 - 
4 نسبة تطور الأصول ا 
2 
0 
2- 
a —_ —‏ ل ¬ اش — طم ام ام 4- 
oOo .‏ © يي © © © © © o‏ يي 
السنة © 2 2 © 2 oo co o o wo‏ 
a o -‏ د دن o 6 = N‏ 6 


شكل رقم (1) 

خلال السنوات العشر السابقة حدث نمو تدريجي في قيمة العقارات الوقفية؛ 
حيث كانت نسبة النمو في الأعوام ۱۹۸۷ - ۱۹۹۰م تتراوح بين hViAg ١,7‏ وتبع 
ذلك زيادة في معدل النمو في الأعوام ٩١‏ و57؛ حيث بلغت النسبة 1۸,٦‏ و 4,۲ على 
التوالي» ومن ثم عاودت الاستقرار في النمو تقريبًا في الأعوام الخمسة الأخيرة. 

وتأتي هذه التطورات كمحصلة لحركة الانسحاب والإضافة التي شهدتها أصول المحفظة 
العقارية؛ حيث انضم إليها عدد من الأعيان الجديدة التي تم الانتهاء من تشييدهاء وخرج منها 
عدد آخر من جملة العقارات التي تقرر بيعها لانعدام جدواها من الناحية الاقتصادية. 


١‏ تطور إيرادات العقارات الوقفية: 
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حافظت إيرادات العقارات الوقفية على مستواها نفسه تقريبًا في السنوات 
الأولى؛ ومن ثمّ انخفضت بمستويات كبيرة Me‏ خلال عامي ۱۹۹۰ و991١ام؛‏ 
حيث بلغت نسبة الانخفاض “5١‏ و >1٦‏ على التواليء ويرجع ذلك إلي الغزو 
العراقي لدولة «الكويت» حيث تأثرت الإيرادات الوقفيةء وتبع ذلك زيادة كبيرة 
جدًا في عام AVANT‏ حيث بلغت الزيادة في نسبة الإيرادات APY)‏ ويرجع ذلك 
إلى تنفيذ جميع المشاريع الإنشائية التي توقفت بسبب الغزو العراقي وصيانتها 
دفعة واحدة بعد التحريرء الأمر الذي أدى إلى زيادة في الإيرادات: في الوقت 
الذي صادف ارتفاع أسعار الإيجارات في العقار في دولة «الكويت» Lei‏ في 
السنوات الثلاث الأخيرة فقد شهدت إيرادات العقارات الوقفية نموًا تدريجيًا 
بنسب مختلفةء ويتعزى هذا التحسن التدريجي في قيمة الإيرادات إلى عدة 
أسباب؛ gis‏ 
-١‏ ما تقوم الإدارة بإنجازه بصورة مرحلية من مشروعات إنمائية حسب البرنامج 
الزمني للخطة التطويرية للعقارات الوقفية؛ مما أدى إلى استحداث عدد من 
العقارات الجديدة:؛ وبالتالي زيادة في الإيرادات. 
_- التخلّص من الأصول العقارية غير المنتجة اقتصادبًاء والعمل على توجيه أعمالها 
فيما هو أجدى نفعًا للأوقاف. 
؟- السياسات التطويرية الجاري تنفيذهاء والتي تهدف إلى تقليل نسبة الشواغر, 
والمحافظة على نسبة الوحدات المؤْجّرة بعموم العقارات. 


- رفع قيم الإيجار الشهري للوحدات التي تقل معدلات أجرتها عن مستوى 
الإيجارات السائدة حسب اقتصاديات المنطقة التي يقع فيها كل عقار. 


)١(‏ تقرير الأمانة العامة للأوقاف عن التطورات الاقتصادية للاستثمارات الوقفية خلال الفترة من عام 
۳ إلى 1597ام. 


AO 


تقييم كفاءة استثمار أموال الأوقاف بدولة الكويت 


١‏ تطور مصاريف العقارات الوقفية: 
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شكل رقم (3) 


انخفضت المصاريف في عام ۱۹۸۸م مقارنة بعام ۱۹۸۷م بنسبة AVY‏ ومن ثم 
انخفضت أيضًا المصاريف بنسبة أكبر بلغت ؛ , 40 في عام ١۱۹۹م»‏ وهذه النسبة 
مصاحبة للانخفاض في الإيرادات بالفترة نفسها؛ والذي بلغ ١‏ وذلك بسيب الغزو 
بنسبة كبيرة (oe‏ بلغت ۳, ١٠٠؛‏ بسبب إعادة صيانة العقارات وإعمارها بعد تحرير 
دولة «الكويت»», Loi‏ فى الأعوام الأخيرة فقد مالت المصاريف ال الانخفاض» ويرجع 
ذلك الیئ جهود الإدارة في سبيل تخفيض المصروفات ال أدنى مستوياتها : 


١‏ تطور معدل العائد على الاستثمار 4 العقارات: 


aus] 0‏ التغير 2 معدل العائد [2] 


1 
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شكل رقم (4) 


۸1 


الفصل الثالث: تطور استثمار الأصول الوقفية 4 الكويت 


Je‏ صافي الإيراد إلى إجمالي العقار (معدّل العائد) معدلات جيدة خلال 
عامي ۱۹۸۸ و15845ام؛ حيث بلغ معدل العائد AVY‏ و 7١١,7‏ على التواليء إلا أن 
هذا المعدل انخفض بسبب الغزو العراقي حتى وصل إلى نسبة ZY‏ في عام ۱۹۹۱م؛ 
أي بانخفاض بلغ ۷۸,۲ ويرجع ذلك بسبب الانخفاض الذي حصل في الإيرادات 
وصعوبة تحصيلهاء وفى ale‏ 497١م‏ عاود معدل العائد الارتفاع؛ حيث حقق CAV , ٤‏ 
آي زيادة بنسبة 551,1 مقارنة بالعام Gale‏ ويرجع ذلك إلى الارتفاع الكبير في 
الإيرادات» وبعد ذلك آخذ معدل العائد بالتحسن التدريجي خلال الأعوام من VANE‏ 
إلى كاه 

؟- الودائع الاستثمارية: 

وهي عبارة عن شهادات إيداع تقوم بإصدارها المؤسسات المالية الإسلامية؛ وهي 
عقد اتفاق بين المؤسسة المالية والعميل تثبت إيداع العميل لمبلغ معين. وتُستّحق بعد فترة 
محددةء وتختلف الودائع الاستثمارية التي تصدرها المؤسسات المالية الإسلامية عن 
تلك التي تقوم بإصدارها البنوك والمؤسسات المالية التقليدية؛ فالأخيرة تقوم بتحديد 
سعر فائدة ثابت على تلك الودائع» بينما شهادات الإيداع التى تصدرها المؤسسات 
aah‏ الاسام تمدن فا Sones‏ مقا على الأموال الد عة تا يفيك 
التشابه بين الودائع التى تصدرها المؤسسات المالية الإسلامية والمؤسسات المالية 
التقليدية فى اختلاف حجم الودائع» بالإضافة الى اختلاف آجال تلك الودائع. 

وقد قامت إدارة الأوقاف - وبخاصّة في بداية الأمر - بإيداع الفائض من أموال 
الأوقاف في المؤسسات المالية الإسلامية؛ ويبين لنا الجدول التالي التطور الذي 
حدث على نشاط الودائع الاستثمارية خلال السنوات العشر الماضية: 
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جدول )°( 
تطور نشاط الودائع الاستثمارية 
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إعداد الباحث 


٠‏ في عام VARS‏ ١١۱۹م‏ حدث الغزو العراقي لدولة الكويت. 


كفاءة استة 


رأموال 


5 


الاوقا 


ف بدوله ١‏ 


Cy 


الفصل الثالث: تطور استثمار الأصول الوقفية 4 الكويت 


؟/ التطور 2 قيمة الودائع الاستثمارية: 
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شكل رقم )5( 


بدأ حجم الودائع الاستثمارية في السنوات الخمس الأولى مرتفعًا باستشاء عام 
ما ia‏ ويرجع ذلك إلى التركيز على إيداع فوائض الأموال في البنوك الإسلامية في 
شكل ودائع استثمارية؛ وفى عام ۱۹۹۳م أنشقت «الأمانة العامة للأوقاف» وكان من 
أهم أولويات استراتيجيتها الاستثمارية التركيز على تنوع الأنشطة الاستثمارية؛ فتم 
الدخول بأدوات استثمارية جديدةء مثل المرابحات والصناديق والمحافظ الاستثمارية 
الأمر الذي أدى إلى انخفاض حجم الودائع بنسبة ١4ء‏ وقد زاد هذا الانخفاض في 
عام fad AAV‏ حيث بلغت نسبة الانخفاض (AAO‏ وذلك بتحويل الأموال المودعة إلى 


استثمارات أخرى. 


AN 


تقييم كفاءة استثمار أموال الأوقاف بدولة الكويت 


۲ تطور إيرادات الودائع الاستثمارية: 


150 نسبة تطور الإيراد © 
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شكل رقم (6) 


عم 


حققت الإيرادات في عام ۱۹۸۹م نموا بنسبة AVAL‏ عن العام السابق؛ ولكن هذه 
الزيادة قليلة مقار جه الوداكم الام اة الذى aly‏ عة 1/1 سيب تحويل 
Sly ail‏ قى الضتووق city‏ البنوك إلى وائ انسعنازية:ولعل هذا ساخة غلن إذارة 
الوقف فى تلك الفكرة: حيث تم تجميد أموال طائلة فى الصندوق ولدى البنوكه كما آن 
إيرادات الوقف توقفت في عامي ۱۹۹۰ و491١م‏ بسبب الغزو العراقي؛ وفى عام ۹۹۳٠م‏ 
حدت ثموتدريجس فی الإيزاذات. حتی عام ۹۹۷١م‏ غتدما اتخفضت الإيرادات بنسبة 


۳/۲ التطور 2 مصروفات الودائع الاستتمارية: 


250 

200 

150 

100 

0 إنسبة تطور المصروفات 0 

50 T T T T 

9 2 ] 

-100 

150 
ند هه 8 8 € € م8 8 8 8 3 
السنة ¢ 8 | & 8£ 8 865 5 5 8 8 

شكل رقم (7) 


الفصل الثالث: تطور استثمار الأصول الوقفية 4 الكويت 


ارتفعت المصاريف في عام ۱۹۸۸م بنسبة AVA‏ مقارنة @VAAY alas‏ ومن ثَمَّ 
ارتفعت في عام ۱۹۸۹م بنسبة ١١٠۲ء‏ وقد قابل ذلك زيادة الإيرادات بنسبة أكبر 
للفترة نفسها حيث بلغت AVAL‏ وفى عامي As‏ ١۹م‏ انخفضت المصروفات بنسبة 
1 و ٤١,۲‏ > على التوالي؛ نتيجة للغزو العراقيء أما في عام 597١م‏ فقد 
زادت المصروفات بنسبة ١٤٠۲ء‏ تبع ذلك انخفاض في المصاريف مقارنة بالإيرادات؛ 
حيث تراوحت نسب المصاريف إلى الإيرادات بين ا و" ؛ وذلك نتيجة لجهود 
«الأمانة العامة للأوقاف» بالسنوات الأخيرة في سبيل تخفيض المصروفات إلى 
eas‏ میک 


۲ تطور معدل العائد على الودائع الاستثمارية: 
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مل الفا كلل aly ell‏ من te VAAA‏ ا حدق مس لاف tlh Ain‏ 
وذلك نتيجة لسوء الإدارة والغزو العراقي» إلا أن الأمر تحسّن كثيرًا خلال الأعوام من 
۲ حتى fal AAV‏ حيث تراوح معدل العائد بين 0“ وه (AV,‏ ولعل من أسباب ذلك 
إلى أن عائد «بيت التمويل الكويتي» على الودائع الاستثمارية تحسّن كثيرًا خلال 
السنوات الأخيرة. 


1١ 


تقييم كفاءة استثمار أموال الأوقاف بدولة الكويت 


*- الاستثمار المباشر: 

يعرف الاستثمار المباشر بأنه ذلك الاستثمار الذي يؤدى إلى تحقيق زيادة في الموجودات 
الا اة Freer‏ ينه فل )لسري اة رويد الاستقان ا سانا اف ا اد 
بانشاء مشروعات إنتاجية جديدة: أو ald‏ بالمساهمة في إنشائهاء أو ald‏ بتمويل توسعة مثل 
هذه qual‏ أما إذا كان الأمر عبارة عن شراء الأوراق Aull‏ وبيعها أو شراء الشركات 
الود و و اا ا كبو م اتی و نظلق علية أعيانا الاستثمار OSU‏ 

ine‏ الاستثمار المباشر (المساهمة في شركات) من أفضل مجالات الاستثمارء 
حيث إنه يحقق ثلاثة أنواع من المكاسب.» وهي مكاسب في شكل توزيعات أرباح 
نقدية. ومكاسب في شكل أرباح رأسمالية؛ أي زيادة القيمة السوقية للأسهم» وقد 
تكون المكاسب في شكل توزيعات أسهم منحة (كما بالشكل التالي): 


توزيعات نقدية 


أرباح رأس مالية أسهم منحة 
وبالنسبة لنشاط الاستثمار المباشر فى الأوقاف؛ فإنه لا يتعدى المساهمة فى إنشاء شركات 
جديدة أو شراء أسهم شركات قائمةء وهذه الشركات قد تكون محلية أو Ane Ld‏ أما بالنسبة 
للمشروعات الإنتاجية فإن إنشاءها أو المساهمة فيها قليل جدًاء وهذا ما يتعارض مع استراتيجية 
استثمار أموال الأوقاف, والتي تشجع على الدخول في المشروعات ذات الأبعاد الاجتماعية. 
ويبين الجدول التالي تطور الاستثمار المباشر (المساهمة في شركات) خلال 
السنوات العشر الماضية: 


البركة الإسلامي للاستثمار. ط١: AV AAT‏ ص١77/1.‏ 
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جدول )3( 
تطور نشاط الاستثمار المباشر (المساهمة ے الشركات) 


المصاريف صافي الإيراد 
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معدل نسبة تطور نسبة تطور نسبة تطور نسبة التغير في 
العائد/ المساهمة) الايراد: المصاريف): معدل العاثد / 


إعداد الباحث 
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تطور استة 
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رالأصول الوقفية 
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تقييم كفاءة استثمار أموال الأوقاف بدوله الكويت 


۳ التطور لقيمة المساهمة 2 الشركات (الاستثمار المباشر): 
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حافظت قيمة المساهمة في الشركات على مستواها نفسه خلال السنوات 
الخمس الأولى»ء وفي عام ١۱۹۹م‏ زادت المساهمة في الشركات بنسبة كبيرة؛ 
حيث ارتفعت النسية بمعدل ZVYV A‏ مقارنة بعام ١لام‏ وكذلك في عام 
ta) ۹۹40‏ فقد زادت المساهمة حيث بلغت نسية النمو LAS 9 LOY‏ الأمرفى 


و 
س 


a | ام؛ حيث بلغ معدل‎ AAV ale 
المستثمرة في هذا القطاع؛ حيث وصلت إلى‎ Sloe الازدياد المتوالي في حجم‎ 
,؟ دیتارا‎ 5557-2 alae ام‎ AAV دتاتيركويتية في تهاية عام‎ 1555 


في قيمة المساهمة VASE:‏ ويرجع ذلك الىئ 


كويتيا في عام ١1951م:‏ وقد جاءت هذه الزيادة - والتي بلغت نسبتها //7١‏ - 
نتيجة لما حظي به هذا القطاع من جهود سعيًا إلى تنويع أوجه الاستثمار 
ومجالاتهء وتوجيه جزء من أرصدة الأموال الوقفية المتاحة إلى استثمارات مدرّة 
للايرادات ومأمونة المخاطرء بالإضافة إلى المساهمة في شركات ذات أبعاد 
اجخماضية واقتصصادية. 


Ve 


الفصل الثالث: تطور استثمار الأصول الوقفية 4 الكويت 


۳ تطور إيرادات الاستثمارات المباشرة: 
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زاد إيراد الشركات المساهمة في عام ۱۹۸۸م بنسبة 26٠١‏ مقارنة بالعام /1941م: 
a a‏ ذلك dads ola‏ 27 ق SS sp INAS ple‏ موق الابراديس ذلك يسيب 
الفزو العراقيء وفي ale‏ 597١م‏ زادت الإيرادات؛ حيث بلغ معدل النمو فيها JAY‏ 
مقارنة بعام al MAY‏ وبعد ذلك أخذ الاتجاه العام لتحركات إيرادات الاستثمارات 
المباشرة بالارتفاع بمعدلات متفاوتة. 


۳ تطور مصروفات الاستثمارات المباشرة: 
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شكل رقم )11( 


510 


تقييم كفاءة استثمار أموال الأوقاف بدوله الكويت 


كانت مصاريف الاستثمارات المباشرة في السنوات الأولى كبيرة مقارنة بالإيرادات؛ 
حيث وصلت المصاريف في عام 15م إلى ۲> من الإيرادات» ويرجع ذلك إلى قلة 
الإيرادات وليس لزيادة المصروفات» فالمصروفات في هذا العام نفسه لم تصل إلى 
١‏ من إجمالي قيمة الاستثمارات المباشرة, وقد ارتفعت المصروفات في عام 197 ام 
بنسبة 00 7877 مقارنة بعام )44 a‏ ويرجع السبب إلى الزيادة في المصاريف 
الإدارية والعمومية ومصاريف إعادة البناء في هذا العام» وفى السنوات الأخيرة كانت 
الزيادة في المصاريف طبيعية مقارنة بالإيرادات. 


*/؛ تطور معدل العائد على الاستثمارات المباشرة: 
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كانت معدلات العائد في السنوات الخمس الأولى منخفضة مقارنة مع السنوات 
الخمس التالية؛ ويرجع سبب الانخفاض إلى قلة الإيرادات في عامي ahd AA‏ ولعل 
ذلك يرجع إلى سوء الإدارة في تلك الفترة؛ وما تبع ذلك من غزو عراقي في عامي 
وار dal wall‏ عن ا كارات gb Bp SLM‏ فل ple‏ اقم م الدخول 
في استثمارات جديدة؛ مما أدى إلى انخفاض معدل العائد أيضّاء وفي تلك الفترة 
تم إنشاء «الأمانة العامة للأوقاف» في عام ١۹م‏ وتبع ذلك وضع استراتيجيات 
للاستثمار؛ وبالتالي تحسنت معدلات العائد تحستًا كبيرًا كما هو موضح في الجدول؛ 


11 


الفصل الثالث: تطور استثمار الأصول الوقفية 4 الكويت 


حيبت حدق معدل الفاق کی ple‏ ۴کم Le‏ فنسيفه Balas G10 ,A‏ فی معدل لتقيس ف 
معدل العائد بنسبة ۸11,1 / مقارنة بالعام السابقء وبعد ذلك أخذ معدل العائد 
بالتحسن التدريجي خلال الأعوام من 44 حتى ۹1م إلا أن معدل العائد انخفض 
بعض الشيء في عام 17م؛ نتيجة للدخول في استثمارات جديدةء وتلك المشروعات 
الجديدة التي تم الدخول فيها تم تقييمها والتأكد من جدواها الاقتصادية:؛ إلا أن 
غالبيتها لا تزال قيد التأمسيس ولم تزاول نشاطاتها بعد؛ آي أنها لم تقم بتحقيق 
آرباح» ويذكر أن حجم المساهمة في مشروعات جديدة قيمته V8‏ ,١٠٠,١١دينارًا‏ 
كويتيًا؛ أى بزيادة نسبتها 74 عن عام AAA‏ 

٤‏ - نشاط المرابحة: 

المرابحة - كما ذكرنا - أحد أنواع البيع المطلق (بيع العين بالثمن)؛ وهو 
عبارة عن بيع السلعة التي اشتراها الباتع بمثل الثمن مع زيادة ربح معلوم 
متفق عليه وتم التعامل مع هذه الصيغة الاستثمارية منذ عام ۱۹۹۳م حتى 
الآن» وذلك تماشيًا واستراتيجية الاستثمار في سبيل تنوع الصيغ (الآدوات) 
الاستثمارية. 


ويبين الجدول التالي تطور المرابحات خلال الأعوام من ۱۹۹۳ حتى 1991م: 


۹۷ 


4A 


(V) جدول‎ 


تطور نشاط المرابحات 


١ كفاءة‎ 


معدل نسبة تطور نسبة تطور نسبة تطور نسبة التغير في 
العائد/ المساهمة) الايراد: المصاريف) معدل العاثد ./ 


المصاريف صافي الإيراد 


إعداد الباحث 
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الفصل الثالث: تطور استثمار الأصول الوقفية 4 الكويت 


من خلال الجدول السايق يتضح ما reply‏ 


٤‏ التطور 2 قيمة المساهمة 2 المرابحات: 


5 نسبة تطور الأصول المساهمة ا 


50- 
100- 
شكل رقم )13( 


زادت قيمة المساهمة في المرابحات في عام ١۱۹۹م‏ بنسبة ١١١2؛‏ نتيجة 
للتوسع في نشاط المرابحة؛ وتبع ذلك LS‏ نسبي في الأعوام التالية حتى عام 
Leica) AV‏ انخفضت قيمة المرابحات بنسبة 205؛ وذلك لتحويل المبالغ 
إلى استثمارات أخرى» مثل المحافظ والصناديق الاستثمارية والمساهمة في 


شركات جديدة. 


٤‏ تطور إيرادات المرايحات: 
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a4 


تقييم كفاءة استثمار أموال الأوقاف بدوله الكويت 


زادت الإيرادات بنسبة 55717 في عام 954١م‏ مقارنة بالعام السابق؛ وذلك نتيجة 
لزيادة قيمة الممساهمة في المرابحات. وخلال الأعوام التالية حافظت الإيرادات على 
معدلاتهاء إلا أنه في عام 151 ام ونتيجة لتخفيض قيمة المساهمة؛ فقد انخفضت 
الإيرادات بنسية LAYS‏ 


8 التطور ے2 مصروفات نشاط المريحات: 


: | 

-50 

— _— ل ضس a‏ 100 - 
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اتجهت المصاريف إلى زيادة مستمرة خلال العامين 44 و٥۹‏ م a5‏ تبع ذلك انخفاض 
بنسبة “2 في عام ۹1م وفي عام ۹۷م انخفضت المصاريف بنسبة كبيرة بلغت 


5/ تطور معدل عائد المرايحات: 
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الفصل الثالث: تطور استثمار الأصول الوقفية 4 الكويت 


حقق معدل العائد زيادة بنسبة ٠١١‏ في عام 994١م‏ مقارنة بالعام السابق 
إلا أنه انخفض بنسبة ١1,7‏ في عام 556 (a)‏ بسبب الانخفاض بالإيرادات: على 
الرغم من أن القيمة الكلية للمرابحات حافظت على مستواها نفسه تقريبًاء وتبع 
ذلك زيادة في سلوك العائد في العامين الأخيرين. حيث حقق معدل العائد زيادة 
بنسبة 74,5 > في عام AVANT‏ ويرجع ذلك إلى الزيادة في إيرادات المرابحات؛ 
وذلك لتحسّن عوائد المرابحات التي تديرها مؤسسات مالية متخصصة:. Lol‏ 
بالنسبة لعام fa AAV‏ فقد زاد معدل العائد بنسبة & AVY‏ وتأتي تلك الزيادة 
الكبيرة نتيجة لتخفيض حجم المرابحات بعد استحقاقها وتحويلها إلى استثمارات 
أخرى» وفي السنة نفسها تم تحقيق إيرادات جيدة للمرابحات؛ مما أذَّى إلى زيادة 
معدل العائّد. 

د اتحافظ والضتاديق الاستتماردة: 

ظهرت الحاجة مؤخرًا لوجود صناديق الاستثمارء وذلك بهدف جذب الأموال من 
السوق وتوجيهها إلى مجالات استثمارية معينةء وتتميز تلك الصناديق بأنها تساعد 
صقان Gupta!‏ على اسار اموائهب ABLEYL‏ إلى GT‏ رع مجالات الاستكماز 
داخل الصندوق يؤدي إلى تقليل المخاطرء وكذلك سهولة التخارج من الصناديق 
وبالتالي إمكانية التسييل. 

تقوم الفكرة الأساسية للصناديق الاستثمارية على الأساس OOS‏ 

)١‏ قيام Age‏ معينة (بنوك وشركات استثمار) slack‏ دراسة اقتصادية 

لنشاط أو مشروع معين؛ بحيث تبين جدوى الاستثمار في هذا المشروع 
ا Sie Aon‏ 


SSI) BR aN Shy aes as I Sie a ie, n الي‎ 35.11) 
. ۱۳ والبحوث ص‎ 


تقييم كفاءة استثمار أموال الأوقاف بدولة الكويت 


Bost gage lA EL EE gece 5‏ 
استثماري وتحديد أغراضه» وإعداد نشرة الاكتتاب للصندوق؛ بحيث تحتوي 
على جميع البيانات اللازمة غن الصندوق: وكذلك 5 dog,‏ الاكتتاب: والحقوق 
cae Vaal alae.‏ 
9 لعي uly‏ مال الوق الاتمتشتاري إلى وات gf param gf‏ صك ك 
مقساوية القيمة الاسمية: وهذه WS Lice Alias‏ فى gal‏ مال الصعدوق: 
£( بعد أن يقوم المكتتبون بسداد قيمة مساهمتهم. تقوم الجهة المصدرة للصندوق 
باستثمار الأموال المجمعة لديها في المجالات المحددة في نشرة الاكتتاب: ومن ثم 
يتم توزيع الأرباح في الفترات المتفق عليها بعد استقطاع أتعاب الجهة المصدرة 
للصندوقء ويتم تصفية الصندوق في الموعد المحدد لانتهاء هذا الصندوق. 
وقد قات الف واا سياد ا OP‏ باصا فا وا ك 
قا ى و اتر اا سا وك ن ك م ر افا قرافو سات اا 
زق عفان الانستبار الانسلاسية مف مار بف يعاق فى ها Adal]‏ اشحاب 
الال وهم «cgi‏ واضحاب الخبرات وهم الحيات امصدرة للصتدوق: والهدف من هذا 
التلاقي هو تحقيق الربح الحلال؛ ومن ثم يتم تقسيم الربح حسب الاتفاق. 
وقد قامت «الأمانة العامة للأوقاف» في عام 597١م‏ بالمساهمة في صناديق 
ومساطفل اناري رغية مها فى ضوع مجالات (ادوات) shes!‏ في ييل SB‏ 
المخاطرء حيث قررت الدخول في ثلاث محافظ؛ هي: محفظة إعمار الكويت: ومحفظة 
أسريكا المقارية. وميحفظة للعمالات. .وتم كياد dala! se‏ و الادقا ار 
التي تم الدخول فيها خلال السنوات الخمس الماضية حتى وصل في عام ۱۹۹۷م إلى 
والح ومشحرية iste eS eal il SN) te Bs ees lad‏ 


الجغرافية. وهذا باعتقادنا إنجاز جيدء حيث تم تحقيق ذلك خلال أربع سنوات» 


الفصل الثالث: تطور استثمار الأصول الوقفية 4 الكويت 


ويرجع ذلك إلى التعريف بمكتب الاستثمار التابع «للأمانة العامة للأوقاف» محليًا 
وعالميًا؛ مما أدى إلى سهولة الاتصال بعديد من المؤسسات المالية العريقة وذات الملاءة 
الجيدة. ويبين الجدول التالى التطورات التى حدثت فى الاستثمار بنشاط المحافظ 


ع 


جدول (A)‏ 
تطور تقاط dadlat!‏ والصتاديق الاستثمارية 


معدل نسبة تطور نسبة تطور نسبة تطور نسبة التغير في 
العائد/ المساهمة) الايراد: المصاريف) معدل العاثد ./ 


المصاريف صافي الإيراد 


= = = - ١ 18 5 لأأكاه‎ WA, We MAF VO [V2 540%, "ls \AAY 
Ors ١١ لا‎ GON 7 2 WAS 5 ON MALEN | ASEM | VA,OBE ES AE 
WT adh oA aii Ws 2 Oo ا ال اا‎ BY We ا‎ VU, VND] DAS AA NON ١ 
Yo Was yt 0 WAT Us Ns OO Wr] BX.GEW |, Vou, NE. OCA Nica 
Ni ا‎ 7 ١ 12 Way AA AT] Ce SS |) EA WOU) A O AA NAY. 


إعداد الباحث 


كفاءة استة 


رأموال الأوقاف بدولةا 


كت 


الفصل الثالث: تطور استثمار الأصول الوقفية 4 الكويت 


ويتضح من الجدول السابق ما يلي: 


6 تطورقيمة المساهمة 2 نشاط المحافظ والصناديق الاستثمارية: 
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شكل رقم (17) 

حدث تزايد ملموس في أرصدة الأموال المستثمرة في مجال المحافظ والصناديق 
الاستثمارية مقارنة al ANY alas‏ وهو وقت الدخول في المساهمة بهذا المجال» حيث 
زادت هذه الأرصدة بنسبة ۲۷ وغ AV,‏ و55 و6,60١/,‏ وذلك خلال الأعوام ٠٤‏ 
و 940 ٩1‏ واكم على التواليء ليبلغ حجمها في نهاية عام ۱۹۹۷م Lilie‏ وقدره 
pols YA, +107 ۷‏ کویتیة؛ مقابل I+‏ ,12,048 دیتارا كويتيًا في VARY ale‏ 
ويأتي هذا التزايد نتيجة لما حظي به هذا المجال من اهتمام لتوسيع قاعدة المحافظ 
والصناديق الاستثمارية. وصولاً إلى تحقيق التوازن في التركيبة الهيكلية لأصول 
محفظة الأوقاف الاستثمارية وتنوع أصولها لتقليل المخاطر المحتملة. 


ه/ التطور 2 إيرادات المحافظ مع والصناديق الاستثمارية: 


600 
500 
400 
0 انسبة تطور الإيرادات 9] 
200 
100 
السنة ‏ گ8 8 8 © 8 
ol ao |‏ ظط دن 
شكل رقم )18( 


تقييم كفاءة استثمار أموال الأوقاف بدوله الكويت 


صاحب الارتفاع المتنامي لحجم الاستثمار في المحافظ والصناديق الاستثمارية 
ارتفاع في الإيراداتء وظهر ذلك جليئًا في عام 594١م؛‏ حيث ارتفعت الإيرادات بنسبة 
١‏ ويأتي ذلك بسبب الانخفاض الكبير في إيرادات عام al AAT‏ تلى ذلك زيادة 
في الإيرادات بمعدلات متفاوتة؛ حيث بلغت نسب الزيادة AVY‏ و 70 و١۲‏ خلال 
السنوات 40 و95 AAV g‏ على التواليء وتأتي الزيادة نتيجة للاهتمام بنشاط المحافظ 
والصناديق الاستثماريةء والدخول في محافظ وصناديق محلية وعالمية ذات نشاطات 
مختلفةء وذلك عن طريق شركات متخصصة تقدم المشورة «للأمانة العامة»؛ حتى 
تتمكن من اقتناص أفضل الفرص الاستثماريةء بالإضافة إلى الإيرادات النقدية التي 
يولدها هذا النشاط؛ فقد حققت تلك المحافظ والصناديق زيادة في القيمة السوقية 
aes (a OAV eal‏ 


ه/ ۲ التطور 2 مصاريف المحافظ والصناديق الاستثمارية: 
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سجتت المصاريف انخفاضًا كانت نسبته ٠١,۷‏ > في عام 594١م‏ مقارنة بعام 
AAY‏ م وشم alls‏ زياد متام اهارت CUS‏ مها 4و1و1 
للسفوات 90 وكة ولام على التواليوهةة الزيادة تعد ظبيعية يسبب الزيادة الممائلة 
فى الإيراذات وحم امحافظل الفعاديق الإ رة 


الفصل الثالث: تطور استثمار الأصول الوقفية 4 الكويت 


٥‏ التطور 2 معدل العائد للمحافظ والصناديق الاستثمارية: 
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تزايدت معدلات العائد على الاستثمار في المحافظ والصناديق الاستثمارية خلال 
السنوات الخمس» حيث حقق معدل العائد ارتفاعًا كبيرًا في عام at‏ بلغت نسبته 6٠١‏ 
مقارنة بعام AY‏ وتلى ذلك زيادة ثابتة في عامي ۹۵ 17م بلغت نسبتها ۸, 757 و70/ 
على التوالي» Lei‏ في ale‏ ۹۷م فقد حدثت زيادة طفيفة في معدل العائد بلغت نسبتها DY‏ 
ويرجع سبب ذلك إلي الدخول في صناديق جديدة كانت عوائدها قليلة Legs‏ ما. 

وبعد أن تطرقنا إلى مجالات استثمار أموال الأوقاف. والتطورات التي مرت 
بها تلك المجالات الاستثمارية كل على حدة؛ فإننا سوف نوضح من خلال الجدول 
التالي عوائد كل استثمار فردي داخل محفظة استثمارات أموال الأوقاف ونسبه 


خلال السنوات التي تناولتها الدراسة؛ والتي امتدت من عام ۱۹۸۸م حتى ۱۹۹۷م: 


جدول )9( 
تطور تنوع استثمارات أموال الأوقاف وعوائدها 


البيان استمارات عقارات 


مساهمة فى شركات 


معدل معدل 
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المصدر: البيانات المالية لوزارة الأوقاف والشؤون الإسلامية والأمانة العامة للأوقاف. 
نقدية وأخرى: هى عبارة عن نقدية فى الصندوق ولدى البنوك» وأرصدة أخرى وإيرادات مستحقة. 
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الفصل الثالث: تطور استثمار الأصول الوقفية 4 الكويت 


ومن خلال الجدول السابق فإن في عامي ۱۹۸۸ VAAN:‏ نجد أن الاستثمار 
العقاري له النصيب الأكبر وقد حقق عوائد مجزية: إلا أن النقدية والأرصدة 
المدينة الأخرى نسبتها كبيرة Moe‏ وهذا يدل على سوء الإدارة في استغلال تلك 
الأموال الطائلة المجمدةء وبالتالي ظهر تأثير ذلك جليًا على معدل عائد إجمالي 
الأموال المستتمرةء وفي عامي AAAI 9 ۹١١‏ تم إيداع تلك الأموال المعطلة في 
البنك بصورة ودائع استثمارية؛ بحيث انخفضت نسبة «النقدية وأخرى» انخفاضًا 
كبيرًاء حيث بلغت (AT‏ وهذه باعتقادنا نسبة مقبولة لمقابلة الالتزامات قصيرة 
he‏ ان Gal Ls‏ مع عدر ol (iil pall gall‏ الى | ترظن معدل 
العائد في استثمار أموال الأوقافء وبالتالي حدث انخفاض في المعدل في تلك 
الفترة؛ وفى عام 997١م‏ ارتفع معدل العائد المرجّح ببسبب عودة الأوضاع إلى 
طبيعتها؛ حيث بلغ 84, ۵ء ومنذ عام ۱۹۹۲م حصل تزايد بنسب تابتة تقريبًا في 
معدل العائد المرجح زر انك هع foul‏ کے edad Byte Gil Lael‏ في 
موامخات ومشافكظل وهتشاديق اس اة 


تقييم كفاءة استثمار أموال الأوقاف بدولة الكويت 


الخلاصة: 
يعد الوقف من المنظمات أو المؤسسات غير الهادفة للربح» وقد يقوم ببعض 

العمليات الا اة gf‏ توه args‏ الاسكعرازية والتمو Suing‏ إبراداث؛ ads‏ 

القيام بدوره السامي المتمثل في تقديم خدمات عامّة أو منافع إلى المجتمع والفئات 

do Lal‏ وقد تم استثمار أموال الأوقاف بدولة «الكويت» بهدف تنميتها وتحقيق 

إيرادات مناسبة لكي يقوم الوقف برسالته النبيلة. 
ويخلص الباحث 2 هذا الفصل إلى النتائج التالية: 

- إن الوقف الإسلامي شرع ليؤدي دورًا كبيرًا في تنمية المجتمعات؛ وحكمة الوقف 
هي من أعظم الحكم؛ وتتمثل في إيجاد أموال وتوفيرها للإنفاق منها على 4m gi‏ 
jul‏ المختلفةء وكذلك المحافظة على هذه الأموال من الضياع. 

- مرت مسيرة الأوقاف بالكويت بعدة مراحل على مرور الزمن؛ حيث بدأت بالإدارة الأهليةء 
ثم الدائرة الحكوميةء ثم مرحلة الوزارةء وصولا إلى «الأمانة العامة للأوقاف». 

- انحصر استثمار أموال الأوقاف فى مجالات غير Sonate‏ كان للجانب العقارى 
النصيب الأكبر فيهاء بالإضافة إلى الودائع الاستثمارية والمساهمة في شركات» وفى 
عام ١۱۹۹م‏ تم الدخول في نشاط المرابحات والمحافظ والصناديق الاستثمارية. 
وبعد ذلك لم يتم الدخول في أي مجال استثماري جديد حتى Ol‏ على الرغم 
من أن هناك كثيرًا من الفرص الاستثمارية التي يمكن أن يتم الدخول فيهاء وهذا 
Le‏ تم ذكره في الفصل الثاني. 

- تأثرت جميع مجالات استثمار أموال الأوقاف بالغزو العراقي في عامي al g ٩۰‏ 
وكان المجال العقارى أقل تأثرًا مقارنة بالمجالات الاستثمارية الأخرى. 

ت ta E‏ ني الشتلقة هس قار 
الإدارة؛ بإنشاء «الآمانة العامة للأوقاف» ق عام ca) ۹Y‏ وذلك بوضع تنظيم 
جديد واستراتيجية عامّة لاستثمار أموال الأوقاف. وأصبح هناك نمو تدريجيٌ 


القضل الرابع 


كفاءة استثمار أموال الأوقاف بدولة الكويت 


Ya)‏ ,لاا ويخ عات اتاد Med‏ الأد قاض عات اة 

ثانيًا : مدى تحقيق استثمارات أموال الأوقاف الحالية لسياسة 
التنويع الموضوعة. 

ثالثا : الاختلاف بين عائد سياسة التنويع الحاليةء وعائد سياسة 
التنويع fied!‏ 2 استثمار أموال الأوقاف. 
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الفصل الرابع: كفاءة استثمار أموال الأوقاف بدولة الكويت 


مقدمة: 

يهدف هذا الفصل إلى التحقق من كفاءة استثمارات أموال الأوقاف بدولة 
الكويت» وذلك من خلال مقارنة بين wile‏ استثمار أموال الأوقاف وعائد سوق 
الكويت للأوراق المالية» والعائد على حقوق المساهمين لشركات الاستثمار المدرجة 
في بورصة الكويت» والعائد على استثمارات المؤسسة العامة للتأمينات الاجتماعية: 
وكذلك المقارنة من حيث المخاطرة ومعامل الاختلاف. بالإضافة إلى التعرف على 
درجة العلاقة (قوية - ضعيفة) واتجاهها (طردية - عكسية) بين عائد استثمارات 
الأوقاف (كمتغير تابع) وعوائد المؤسسات الثلاث السابق ذكرها (كمتغيرات مستقلة) 
خلال السنوات العشر الماضية؛ من عام ۱۹۸۸ حتى عام ۱۹۹۷م. 

وكذلك سوف تتم دراسة سياسة التتويع الموضوعة لاستثمار أموال الأوقاف؛ 
من حيث القطاع الاقتصاديء والعملات؛ والمناطق الجغرافيةء ومقارنتها مع ما تم 
تطبيقه فعلاً في الواقع العمليء والتحقق من وجود اختلاف جوهري بين سياسة 
التتويع الموضوعة وما تم تطبيقه في الواقع العملي. 

وأخيرًا سوف يتم التعرف على عائد التنويع الحالي لاستثمارات الأوقاف, 
ومقارنته بعائد التنويع الأمثل لاستثمار أموال الأوقاف والذي يحقق أدنى مخاطر؛ 
وذلك للتحقق Los‏ إذا كان هناك اختلاف جوهري بين العائدين أم لا. 

أو :تمادق مين اكد اسار Sigel‏ ا ركاف وصافن igual!‏ 

قبل أن نوجد العلاقة بين عائد استثمارات أموال الأوقاف وعائد السوق؛ والمتمثل 
في کل من العائد على حقوق المساهمين بالشركات الاستثمارية المدرجة بالبورصة 
وعائد سوق الكويت للأوراق الماليةء والعائد على استثمارات المؤسسة العامة للتأمينات 


الاجتماعية.. سوف نقوم بالتعرّف على كفاءة استثمارات أموال الأوقاف من خلال 
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تقييم كفاءة استثمار أموال الأوقاف بدولة الكويت 


BES ادل‎ Ly let tag, 
ويبين الجدول التالي البيانات ا مالية لاستثمارات الأوقاف والمؤسسات الأخرى:‎ 


)٠١( جدول‎ 


العائد على استثمار اللأصول الوقفية والمؤسسات الأخرى 


معدل العاثد 
: صاب الريح : 
صا الإيراد إلى . 00 -001 عائدسوق علىاستثمارات 
(خسارة) إلى حقوق 1 a oe‏ 1 
إجمالي أصول 0 Wee‏ الكويت المؤسسة العامة 
الأوقاف لك ةروراق ادها للتامينات 
الاستثمارات 
الاجتماعية 
ea ant ۱۹۸۹‏ او ا 
144 و 0 ۷, ٤‏ 
ie 0 ۱۹۱‏ 5 1 
1۹۹۲ 1 د 0" yh‏ 
aaa 0,۸ yaar‏ ),4 1,۸ 
ty o 4,A 0 4٤‏ 
0 ۷ ا Y0,‏ 1 
ا A‏ انل حمسن عل 
Vai Yo,4 40,0 A ۹۷‏ 


ومن خلال الجدول السابق سوف نقارن بين أداء استثمارات الأوقاف وأداء 
المؤسسات الأخرى» مع مراعاة الملاحظات التالية: 
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الفصل الرابع: كفاءة استثمار أموال الأوقاف بدولة الكويت 


)١(‏ في عامي ۱۹۹۰ و١15991م‏ حدث الغزو العراقي لدولة الكويت» وقد تم افتراض 
قيم لهذين العامين؛ حيث تم احتساب عام ۱۹۹۰م بما يعادل ۸ شهور من قيمة 
عام al AA4‏ عدا البيانات المالية لأموال الأوقاف؛ حيث إنها بيانات فعلية. 

)7( تم أخذ شركات الاستثمار المدرجة بسوق الكويت للأوراق المالية VV)‏ شركة في 
عام (ad AAV‏ «المصدر: دليل مجموعة الأوراق المالية لشركات الاستثمار المدرجة 
بسوق الكويت للأوراق المالية». 

(؟) عائد سوق الكويت للأوراق المالية تم احتسابه عن طريق التغير في مؤشر السوق 

م۱۹۸٩۹و۱۹۸۸ نظرًا لعدم توافر بيانات عن عوائد التأمينات الاجتماعية لعامي‎ )٤( 
فقد تم افتراض فيم متوسط العائد لهذين العامين.‎ 

مقارنة بين أداء استثمارات الأوقاف والمؤسسات الأخرى: 
-١‏ العائد على استثمارات أموال الأوقاف والعائد على حقوق المساهمين لشركات 
الاستثمار المدرجة ببورصة الكويت: 


(MV) جدول‎ 


مقارنة أداء استثمارات الأوقاف وشركات الاستثمار المدرجة بالبورصة 


استثمارات الأوقاف / شركات الاستثمار / 
متوسط العائد (المتوقع) ay a‏ 
التباين 8 ava‏ 
الانحراف المعياري A‏ 
معامل الاختلاف 1 5 ie‏ 
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تقييم كفاءة استثمار أموال الأوقاف بدولة الكويت 


من خلال الجدول السابق فإن أداء استثمارات أموال الأوقاف خلال سنوات الدراسة 
هو الأفضل؛ حيث إنها حققت متوسط عائد بلغ ٦١‏ /ء في حين أن شركات الاستثمار 
الأوقاف بلغت AY‏ . فى حين أن المخاطر فى شركات الاستثمار بلغت ۸/⁄. 

تلكا كد سين (aie Nee‏ الاق فا Aa‏ إلى ال BEN‏ 
وهذا المعامل هو مقياس نسبى» حيث إنه يقيس ste‏ وحدات الخطر بالنسبة لوحدة 
واحدة من متوسط العائد, ويوضح الجدول أنه مقابل كل وحدة واحدة من العائد 
على استثمارات أموال الأوقاف يقابلها ٠ sYYA‏ وحدة مخاطرة فى حين أن مقابل 
كل وحدة واحدة من العائد فى شركات الاستثمار يقابيلها ۱١٠١۹‏ وحدة مخاطرة 
والمستثمر يفضل Logs‏ معامل الاختلاف الأقل. 
؟- العائد على استثمارات أموال الأوقاف وعائد سوق الكويت للأوراق المالية: 

جدول (۱۲) 


مقارنة أداء استثمارات الأوقاف وسوق الكويت للأوراق المالية 


استثمارت الأوقاف / عائد سوق الكويت للأوراق المالية / 


WE 5 Yi الانحراف المعيارى‎ 


معامل الاختلاف ۸ 0 


من خلال الجدول السابق فإنه بمقارنة عائد استثمارات أموال الأوقاف خلال 
السنوات من ۱۹۸۸ حتى عام a AAV‏ بأداء عائد سوق الكويت للأوراق ASU‏ 
cially‏ ثم فياه .عن طريق اكير فى مؤش ر السوق ny.‏ أن استشمارات الأرقاف 
حققت متوسط عائد بلغ ,١‏ 7ء في حين بلغ متوسط عائد سوق الكويت للأوراق 


VA 
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اثالية ES‏ تعد هنا أن مسر سحل شاقن Sool‏ اقشاع إل أن eee‏ 
استثمارات أموال الأوقاف أقل كث رمن مخاطرة عائد سوق الكويث للأوواق المالية: 
SEE‏ الغا دوم اواك على الخو لو 

وقد أظهر Lif‏ مغامل AYES‏ أن al Loti! wile‏ الأوقاف أفضل من wile‏ 
الأوقاف يقابلها ٠,۳۲۸‏ وحدة مخاطرة. فى حين أن مقابل كل وحدة واحدة من عائد 
“- العائد على استثمارات أموال الأوقاف والعائد على استثمارات المؤسسة العامة 

للتأمينات الاجتماعية: 

جدول (۱۳) 


مقارنة أداء استثمارات الأوقاف واستثمارات التأمينات الاجتماعية 


استتمارات الأوقاف / استثمارات التأمينات الاجتماعية / 


التباين é‏ 75 
الانحراف المعيارى 1 ۸ ) 
معامل الاختلاف ۸ Ny‏ 


من خلال الجدول السابق old‏ آداء استثمارات هاتين المؤسستين الحكوميتين خلال 
سنوات الدراسة قريب بعض الشيءء إلا أن استثمارات الأوقاف أفضل نسبيًا؛ فقد 
حققت متوسط عائد بلغ 7,١‏ /: في حين بلغ متوسط العائد على استثمارات مؤسسة 
الكاميتات ٤ dele YN‏ ,6 آنا tty‏ ة للمغاطرة على esl Letina‏ الأوقاق فقن 
بلغت AY‏ ومخاطرة استثمارات مؤسسة التأمينات الاجتماعية هي DVN‏ 
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تقييم كفاءة استثمار أموال الأوقاف بدولة الكويت 


ويبين oles‏ الاختلاف أفضلية abies‏ لاستثمارات الأوقاف؛ حيث إنه 
las‏ كل وحدة واحدة من العائد هناك ٠,۳۲۸‏ وحدة مخاطرةء في حين أنه 
مقابل كل وحدة واحدة من wile‏ استثمارات التأمينات الاجتماعية يقابلها 
٠,١‏ وحدة مخاطرة. 


وينص الفرض الأول على أنه: 
- «لا توجد علاقة جوهرية بين عائد استثمارات أموال الأوقاف والعائد السوقي». 
وينقسم هذا الفرض إلى ثلاثة فروض فرعية: 
- لا توجد علاقة جوهرية بين عائد استثمارات أموال الأوقاف (ل) والعائد على 
حقوق المساهمين لشركات الاستثمار المدرجة بالبورصة (XD)‏ 
- لا توجد علاقة جوهرية بين عائد استثمارات أموال الأوقاف (97) وعائد سوق 
الكويت ASL GL SU‏ (362). 
- لا توجد علاقة جوهرية بين عائد استثمارات أموال الأوقاف (y)‏ والعائد على 
استثمارات المؤسسة العامة للتأمينات الاجتماعية (XB)‏ 
ولاختبار هذه الفروض س وف يتم اس تخدام معامل الارتباط (ر)ء والذي يقيس 
درجة العلاقة (قوية - ضعيفة) بين المتغيرات» واتجاهها (طردية - عكسية). حيث 
إن قيمة معامل الارتباط تتراوح بين (١و-١)»‏ أما إذا كانت قيمة falas‏ الارتباط 
مساوية paral‏ فإنه لا توجد علاقة. وسوف نقوم بالتحقق عن مدى وجود علاقة 
جوهرية بين المتغيرات المستقلة (1× .2× .3) - والتي تم ذكرها Gite‏ سك ملل 
das‏ والمتغير التابع (97)؛ وهو عائد استثمارات أموال الأوقاف. وسنوات الدراسة 
تمثل عشر سنوات؛ حيث تم ذكر البيانات المالية للمتغيرات المستقلة والمتغير التابع 
سابقا في الجدول رقم .)٠١(‏ 


\\A 
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(Y) asta! 


جدول (V8)‏ 
الارتباط بين المتغيرات المستقلة والمتغير التابع 


معامل الارتباط 
x‏ مستوى الدلالة 
الاسترورات 


Vs ١ تا‎ Sales 


9 مستوى الدلالة‎ x 
\- السنوات‎ 
WAE 

معامل الارتباط ١‏ 0 
x‏ مستوى الدلالة ٠.‏ 

السنوات 8 ١‏ 
معامل الارتباط 
x‏ مستوى الدلالة 


اواك 


© إذا كان مستوى الدلالة أقل من ٠ ,١5‏ فهناك ارتباط جوهري. 


5 
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ومن خلال الجدول السابق يتضح الآتي: 

-١‏ مستوى الدلالة لمعامل الارتباط بين المتغير المستقل (X,)‏ العائد على حقوق 
المساهمين لشركات الاستثمار المدرجة بالبورصة وعائد استثمارات أموال الأوقاف 
(y)‏ كمتغير تابع؛ هو ٠,۳١١‏ ( أكبر من ٠,٠٥‏ وهو مستوى المعنوية المقابل لدرجة 
ثقة 25/)؛ مما يعني أن العلاقة بين المتغيرين غير جوهرية؛ وبالنظر إلى معامل 
الارتباط نجد أنه YY‏ وهذا يدل على أن هناك علاقة طردية ضعيفة بين 
المتغيرين (Y)9 (A)‏ 
وبذلك نقبل فرض العدم» وهو: «لا توجد علاقة جوهرية بين العائد على حقوق 

المساغمين لشركات betta’‏ الدرحة الو رة وفاكد. cs) Letina‏ أموال الأوفاف». 

- مستوى الدلالة لمعامل الارتباط بين المتغير المستقل (X,)‏ عائد سوق الكويت 
للأوراق المالية وعائد استثمارات أموال الأوقاف كمتغير تابع؛ هو ٠ , ١174‏ (أكبر 
من ٠,٠۵‏ وهو مستوى المعنوية المقابل لدرجة ثقة 750)؛ وهذا يعني أن العلاقة 
غير جوهرية بين المتغيرينء ومعامل الارتباط بين المتغيرين بلغ EV‏ ٠؛‏ وهذا يعني 
أن هناك علاقة طردية ضعيفة. 
وبذلك نقبل فرض العدم؛ وهو: «لا توجد علاقة جوهرية بين عائد سوق الكويت 

للأوواق المالية وعائد استثمازات Sigal‏ الأوقاف». 

*- مستوى الدلالة لمعامل الارتباط بين المتغير المستقل (X,)‏ عائد استثمارات 
التأمينات الاجتماعية: والمتغير التابع (y)‏ عائد استثمارات أموال الأوقاف؛ هو 
fal) +, 7 tA‏ من ۰0 , ٠‏ وهو مستوى المعنوية عند درجة ثقة 7/10( وهذا يعني 
وجود علاقة جوهرية بين المتغيرين: وبالنظر إلى معامل الارتباط نجد أنه ٠,1٥‏ 
وهذا يدل على أن هناك علاقة طردية متوسطة القوة بين المتغيرين. 
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وبذلك نرفض فرض العدم» ونقبل الفرض البديل؛ وهو: «توجد علاقة جوهرية 
بين عائد استثمارات التأمينات الاجتماعية وعائد استثمارات أموال الأوقاف». 
ثانيًا: مدى تحقيق استثمارات أموال الأوقاف الحالية لسياسية التنويع الموضوعة: 
قد هذا ارک على أنه 
«لا يوجد اختلاف جوهري بين سياسة التنويع الموضوعة لاستثمار أموال الأوقاف 
i Lag‏ فة Wad‏ هي اسار اموال الأوفاف :في الواقم العمك»: 
وتث تشتما ( سياسة التنويع على: 
- تنويع المناطق المستثمر بها؛ لتوزيع المخاطر الجغرافية؛ والتقليل من الآثار السلبية 
الفا نة 55 الظروف السياسية والاقتضادية: 
- تنويع عملات الموارد الوقفية B peti cul!‏ للوصول إلى توازن يقلل من تأثير تقلب 
امعان صرق اوت 
- تنويع القطاعات الاقتصادية المستثمر بها؛ لتقليل آثار تغير المعطيات الاقتصادية 
على الموارد الوقفية. 
وتحقيقا لهذا الغرض يجب تشغيل الأموال المتاحة وتوجيهها إلى عمليات تمويلية 
محسوبة: وفقًا لتوزيع محدد» من حيث القطاع» والعملة: والمناطق الجغرافية المستثمر 
بهاء لا تزيد مقاديرها فيه عن النسب الموضح بيانها فيما سيليء توخيًا لتوزيع 
المخاطرء مع تحقيق عائد مجر ومراعاة الالتزامات النقدية والدورية» وذلك عل 
SO) SI geil‏ 


)1( استراتيجية الاستثمار لمكتب استثمار وتنمية الموارد الوقفية؛ الكويت: ۹۹۳٠م.‏ 
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القطاعات المستهدفة: 


القطاع الإقتصادي النسبة 
المالي 1/005 
العقاري 6 
الصناعي 5 
الخدماتي vale‏ 
الزراعي es‏ 
العملات Peel‏ 
دينار كويتي 2N:‏ 
دولار أمريكي 0 LY‏ 
عملات أوروبية غ2 
عملات السوق الآسيوية 0 
عملات دول مجلس التعاون 0/ 
عمالوت |الضبرق fo TRAST‏ 
التوزيع Zl peat!‏ النسية 
الكويت 2۱۰ 
الولايات المتحدة 70 
أوربا 5 
آسيا 20 
الخليج fo‏ 
aye‏ الوس Lo‏ 


وتحقيقا لذلك فقد قام الباحث بدراسة البيانات المالية لاستثمارات أموال 
الأوقاف؛ للتاكد من مدى الالتزام بالسياسة العامة لاستثمار أموال SLE‏ وكذلك 
تاركو عة حيبت القظاقاف الاعسادية و الات و ناطق BPC pees‏ 
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ويوضح الجدول التالي النسب الموضوعة حسب القطاعات الاقتصادية والعملات والمناطق 
الجفرافية؛ والنسب الفعلية (السياسة العامة للاستثمار تم إعدادها في عام a) AAV‏ وبالتالي 
المقارنة بين النسب الموضوعة والنسب الفعلية سوف يكون من عام ۱۹۹۲ حتى 15517م). 


جدول )10( 


مقارنة بين النسبة الموضوعة والنسب الفعلية حسب القطاعات الاقتصادية والعملات والمناطق الجغرافية 


العقاري 

الصناعي 

الخدماتي 

الزراعي 

الج لات 
الدور الأمريكي 
عملات أوروبية 
عملات مجلس التعاون 
عملات الشرق الأوسط 
التوزيع الجغرا2 
الولايات المتحدة 
Lang‏ 

wa 

الخليج العربي 
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ويتضح من الجدول السابق ما يلي: 

-١‏ القطاعات الاقتصادية: 

النسبة الموضوعة للقطاع المالي هي ١0ء‏ ونجد أن المساهمة في هذا القطاع 
dundee oily‏ هام 6قةاى fied cum‏ 0 من إسمالى السناهبة ااا عات 
الأخرىء إلا أن الآأمرتحسن في الأعوام التالية؛ حيث تراوحت نسبة المساهمة من 
۳ إلى ١٤ء‏ وهذا يعني أنهم قريبون من النسبة الموضوعة؛ ويشمل القطاع المالي: 
الودائع الاستثمارية؛ والمساهمة في الشركات AML‏ وكذلك المرابحات؛ بالإضافة 
إلى الصناديق الاستثمارية. 

أما بالنسبة للقطاع العقاري فكانت النسبة الموضوعة له هي LO‏ ونجد أن قطاع 
العقار بدأ في عام 997١م‏ بنسبة قريبة جدًا للنسبة المستهدفةء ولكن في الأعوام 
التالية انخفضت النسبة لتتراوح بين “60٠‏ إلى 100( ولعل السبب في هذا يرجع إلى 
توجيه أموال الأوقاف إلى استثمارات أخرى جديدة. 

أما القطاع الصناعي والقطاع الزراعي فكانت النسبة الموضوعة Lag!‏ هي CAN‏ 
إلا أنه لم يتم الاستثمار في هذين القطاعين: وربما يرجع السبب في ذلك إلى قلة 
الفرص الاستثمارية فيهماء أو عدم جدوى الفرص المعروضة فيهماء ويجب على 
القائمين على استثمار أموال الأوقاف زيادة الاهتمام بتلك المجالات الحيوية. 

أما قطاع الخدمات فإن النسبة الموضوعة له هي :“٠١‏ وقد بدأ المساهمة في 
مجال الخدمات بنسبة ضئيلة Soi‏ الآمر فلم يتجاوز ۵, ٠‏ في عامي @VAAEQVAAY‏ 
إلا أن النسبة الفعلية زادت تدريجيًا في الأعوام التالية؛ حيث بلغت ؛ UY GAY,‏ 
فبدآت تقترب من النسبة المثلى؛ إذ تمت المساهمة في شركات جديدة تهتم بمجالات 
التعليم والخدمات العامة والاتصالات. 


FE 


الفصل الرابع: كفاءة استثمار أموال الأوقاف بدولة الكويت 


؟- العملات: 

للوهلة الأولى نجد أن حصة الدينار الكويتي كبيرة جدًا؛ حيث بلغت النسبة 
الموضوعة حسب السياسة الاستثمارية ٠۸ء‏ نظرًا لأنها العملة المحليةء ويمقارنتها 
بالنسبة الفعلية حسب سنوات الدراسة؛ فإن نسبة استثمارات الأوقاف في عام 
۳م بلغت ۷۹/؛ أي مطابقة للنسبة الموضوعة تقريبًاء وأخذت هذه النسبة 
تتناقص تدريجيًا في الأعوام التالية حتى وصلت إلى ؛ 1٩,‏ في عام 595ام: 
وفي عام ۱۹۹۷م عاودت الارتفاع وبلغت النسبة 0 AVY‏ وغالبية الاستثمار في 
هذه العملة يأتي من الاستثمار في العقارات» والتي بلغت 05٠‏ تقريبًا من إجمالي 
اننتثمارات الأوقاف: وبطبيعة الخال يفضل أن يكون اسار العقارات ذاخل AS gall‏ 
صاحبة الشأن؛ لما قد يتعرض له هذا النوع من حساسيات ومشكلات خارج الوطن؛ 
وذلك لاختلاف القوانين المنظمة للعقارات في كل دولة؛ ناهيك عن مخاطر التغيّر 
في أسعار الصرف وآثار التضخه'. 

Lal‏ بال لیر ر الأمريكي cially‏ يعد من أقوى واكشالعملات VLE‏ شن 
العالم؛ فإن النسبة الموضوعة للاستثمار في هذه العملة هي ١ء‏ وبالنظر إلى ما 
تسق كملا gL‏ کی هه اا ils‏ بن UE tote‏ هن عا VAY‏ اس ثم ازع 
في le lige‏ اناهن سام Sea a‏ إلى ان 
وصل إلى ۲۰,٦‏ في “AV AAV ale‏ 

Le‏ العملات الأوروبية فإنه لم يُستثمر إلا في الجنيه الإسترليني. وذلك بالدخول 
في محافظ وصناديق استثمارية بالمملكة المتحدة؛ ويُفضّل أن يكون هناك تنوعًا 
الاستثمار بالعملة الأوروبية الجديدة (اليورو)؛ وقد حددت السياسة الاستثمارية 
ما نسبته “٠١‏ كسقف أعلى للاستثمار في العملات الأوروبيةء وفي رأينا أن هذا 


)١(‏ السيد إبراهيم السوقي: استثمارات احتياطات التأمينات الاجتماعية؛ الرياض» جامعة الملك سعود, 
ام ص۹٤۱‏ . 
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السقف يعد قليلاً؛ لما تتمتع به العملات الأوروبية من قوة وانتشارء وبمقارنة النسبة 
الوطوعة اا الى cakes‏ ف ت خو كير جين الخطط والفعلي: Df‏ ها 
لم تتعد AN , ١‏ ويفضّل زيادة الاستثمار قي هذه العملة عن طريق البحث عن فرص 
استثمارية مناسبة أخرى في الدول الأوروبية وعدم التركيز على المملكة المتحدة. 

وأما العملات الآسيوية فإنه لم يتم الاستثمار فيهاء عدا المساهمة في بنك 
«بنغلادش» بالإضافة إلى وديعة «بنك التوفيق» في «باكستان»» حيث بلغت النسبة 
الموضوعة Lids‏ للسياسة ۵ء بينما الاستثمار الفعلي في هذه العملات لم DY Satis‏ 
ويفضل الاستثمار في دول أسيوية آخرى» وبخاصة تلك التي تتمتع بالاستقرار والنمو 
الأقتصبادي) كالضين Sie‏ 

وبشأن عملات مجلس التعاون فقد بلغت النسبة الموضوعة حسب سياسة التنويع 
Aalto‏ 417:6 وه ارتا بالفسب القعلية خلال الحتدوات All ued‏ نهد 
أن هتنا ك :نسار ذا a oe‏ كيد قو الاق Soa‏ ررحت اننع بين ا 
و ١,۸‏ ولم يتم الاستثمار سوى في عملة واحدة فقط؛ هي الدينار البحريني؛ لذا 
يجب زيادة الاستثمار في عملات دول المجلس الأخرى. 

أما بالنسبة لعملات الشرق الأوسط فإن النسبة الموضوعة هي 0 /ء إلا أنه لم 
يتم الاستثمار في هذا العملات؛ لذا يجب الاهتمام بهذه العملات والاستثمار فيهاء 
حتى يكون هناك تنوع جيد في العملات. 

ual pao المتاظق‎ # 

النسبة الموضوعة لدولة الكويت هي ١٠٠“؛‏ نظرًا لآنها موطن تلك الاستثمارات 
الوقفية؛ وقد تراوحت النسب الفعلية للاستثمار في دولة الكويت بين ۷, INE‏ 
و AAV AY‏ وغالبية الاستثمار جاء في شكل عقارات» حيث بلغت حصتها 26٠‏ 


تقريباً من إجمالي الأصول الوقفية. 
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أما بالنسبة للاستثمار بالولايات المتحدة فقد تم وضع ما نسبته AYO‏ إلا أنه لم 
يتم الاستثمار سوى بنسبة تتراوح بين AVE‏ و :/١0,7‏ ومعظم تلك الاستثمارات هي 
في شكل محافظ وصناديق استثمارية؛ لذا يجب زيادة الاهتمام بهذه المنطقة من 
العالم ذات الفرص الاستثمارية المتنوعة والاقتصاد القوي. 

أما الاستثمار في أوروبا فإن النسبة المستهدفة هي ١٠ء‏ وبالنظر إلى ما تم 
تحقيقه بالاستثمار في تلك المنطقة فقد بدا منخفضًا في عام ۱۹۹۲م؛ ؛ حيث بلغ 
ius‏ تدريجيًا الاستثمار الذي على شكل محافظ وصناديق استثمارية حتى 
وصل إلى ٤,۷‏ / في عام AAV‏ ١م؛‏ لذا فإنه يفضل زيادة الاستثمار في أوروبا وعدم 
التركيز على إنجلترا فقط. 

Lei‏ بالنسبة لمناطق آسيا والشرق الأوسط فإن النسب الموضوعة هي 0ء إلا أن 
الاستثمار الفعلي في تلك المناطق منخفض جدًاء حيث أنه لم يتعد ١,7‏ تقري 
ويفضّل البحث عن فرص استثمارية في تلك المناطق؛ وبخاصة في الدول التي تتمتع 
بالاستقرار والنمو الاقتصادي. 

أما منطقة الخليج العربي فإن النسبة الموضوعة هي 20 وبالنظر إلى النسب 
الفعلية فإنها قريبة من النسب الموضوعة؛ بخاصة في عام ta) AAV‏ حيث بلغت نسبة 
الاستثمار في منطقة الخليج ,١‏ ٤ء‏ ويفضل زيادة النسبة المستهدفة للاستثمار في 
دول الخليج التي تتمتع بالاستقرار وعدم التركيز على دولة واحدة. 

وبالرجوع إلى الفرض الثاني ضاق ی فلن yal‏ سق ce BAN‏ اة 
التنويع الموضوعة لاستثمار أموال الأوقاف وما قم تطبيقه Wad‏ فى Spat slate eal‏ 
الأوقاف في الواقع العملي». 

ونعني بعدم وجود اختلاف ألا لا 3 تتعدى النسبة الموضوعة النسب الفعلية كما هو 
مبيّن بالجدول رقم )10( 


۲۷ 


تقييم كفاءة استثمار أموال الأوقاف بدولة الكويت 


ولاختبار هذا الفرض فإنه سوف يكم استخدام اختبار «ت» للفروق بين متوسط 
العينة والقيم الموضوعة (المفترضة أو المستهدفة)0) وذلك حسب متغيرات الدراسة 
المختلفة (قطاعات افتصادية - عملات - توزيع جغرافي). 


tag ily,‏ اوو ا 
اة الوضوعة (التقرضة . 
اراك العيارى لحرت ك ا 
ن: عدد المشاهدات (السنوات). 
الفرضن الد واا eer‏ الوضوعة: 
Hl‏ < الع الوضوهة 
وتوف تق مدوانية رات اتر OF‏ حسي افا عات تة وؤلك ee peel‏ 
طنى ك ن ااي ال ا و 


)1( سمير كامل عاشور وسامية أبو الفتوح: الإحصاء التحليلي القاهرة؛ مكتبة معهد الإحصاء جامعة 
القاهرةء ual VAY‏ ص۰٥۲‏ . 
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-١‏ القطاعات الاقتصادية: 


(V9) جدول‎ 


الاختلااف بين النسب الموضوعة حسب القطاعات الاقتصادية والنسب الفعلية 


النسبة النسبة الفعلية 


متغيرات الدراسة الموضوعة 
(المخططة)/ eet!‏ 7 | اناف ee‏ 


Ais sures || WY VA N BM gE On القطاع المالي‎ 
وة | خيردالة‎ 0,67 o, 10 القطاع العقاري‎ 
5 5 = = القطاع الصناعي‎ 
GUNS غير‎ | Wy We Wa et Wa 5 القطاع الخدماتي‎ 
- - - - ۲ القطاع الزراعي‎ 


ie oly‏ الاق يقنع ا و ابرق فاك لاق ا بين 
السب اااي قن اللاطامبات القالينة القع الاي القظباع التقارى.- 
الع الك دساف وات ا ا مكادتنم عقاف نعل فقا ن 
Bs,‏ ولك بد را AA‏ واا id‏ ره االصسوية AAS)‏ وك 
و 1,18( للقطاعات المختلفة (المالي - العقاري - الخدماتي) على التوالي بقيم «ت» 
الجدولية (ت : و ۳,۷١ = )٠, ٠١‏ مما يؤكد أن جميع قيم «ت» المحسوبة تقع في 
ا کی ا يدان إلى قيول os all‏ اک Vail‏ و ا 
بين سياس الضويع الموضوهة لاستكمار امؤال الأوقاف وما ثم تظبيقه فلا وبالفالي 
تقبل فرك العم آنا بالقسسية لطاع pc Linall‏ والتطاع الززاعي dif‏ عمد زيخسات 
قب GLE‏ سيف ا ی Abd‏ ی اط ان كاذل مراك Aud jal‏ عه 
عدم المساهمة في هذين القطاعين. 
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۲- العملات: 


(VV) جدول‎ 


الاختلاف بين النسب الموضوعة حسب العملات والنسب الفعلية 


النسبة النسبة الفعلية 
متغيرات الدراسة الموضوعة 
المخططة) / 
co )‏ 
الدينار الكويتى PSN vy) A:‏ 5,95 | غيردالة 
اتوش الاصريكي O a Yo‏ -9١,7ا‏ غير دالة 
عملات أوروبية م oy a oY‏ -10,40 | غير دالة 
عملات أسيوية 0 ٤۳ ,۲۸- 56 ean‏ غير دالة 
عملات مجلس التعاون 0 Wb, 6> & 4 BAA ena‏ | عدر ails‏ 


من الجدول السابق يتضح أنه لا يوجد فروق ذات دلالة إحصائية بين 
النسب الفعلية المتبعة في الاستثمار بالعملات المختلفة والنسب الموضوعة لكل 
Ae‏ على lly Bue‏ يدرس هة ةن حبذ عات قم رت Aig ual‏ في 
EY, YA—9 10, 40-9 V, 14-9, AY)‏ و (VA,‏ للغسلات الختلفة Atel!‏ 
بالجدول على Sgt!‏ وبمقارنتها بقيم «ت» والجدولية (ت ٤‏ 9 )05°( = 
ابا قم ان ete aes‏ تفع كن و ll gle‏ ارت Bees‏ 
a‏ مجه اا ن اا الاستكتارية ان الات وما که هة 
فعلاً. وبالتالي نقبل فرضية العدم. 


أما بالنسبة لعملات الشرق الأوسط فإنه لم يتم الاستثمار في هذه العملة قط. 
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۳ التوزيع الجغراءك: 


جدول ) ۱۸ ) 


الاختالاف بين النسب الموضوعة حسب المناطق الجغرافية والنسب الفعلية 


النسبة النسبة الفعلية 
متغيرات الدراسة الموضوعة 
(المخططة) | | 

Als ue | 11,44- 0 الكويت 06 “اا‎ 
غير دالة‎ | 18,58- aa VE, VV Yo الولايات المتحدة‎ 
Als pad | ٠١ 5 eae i ٠ أورويا‎ 
ails كير‎ | 5 \0— 00 oe 0 آسيا‎ 
داالة‎ ue | الخليج 0 7 0 ر‎ 
غير دالة‎ YY ,VA- en 51 0 الشرق الأوسط‎ 


من خلال الجدول السابق يتضح أنه لا توجد فروق ذات دلالة إحصائية بين 
النسب الفعلية المتبعة في متغيرات الدراسة حسب التوزيع الجغرافي للمناطق 
المختلفة والنسب المخططة لكل دولة على حدة عند مستوى )+ chit,‏ بدرجة ثقة 
65 وذلك للمناطق التالية: الكويت - الولايات المتحدة - أوروبا - آسيا - الخليج - 
الشرق الأوسطء حيث كانت قيم «ت» المحسوبة (-15,99, و-8؟, 4ت ٠١ tA‏ 
و-60١,١5,‏ و-؟,؟, و-75,١؟)‏ على التوالي» وبمقارنتها بقيم «ت» الجدولية (ت 6 
و١1١,0)-5,720؛‏ نجد أن جميع الدول السابق ذكرها تقع في منطقة القبولء 
وبالتالي نقبل فرضية العدم. 


۲۱ 


تقييم كفاءة استثمار أموال الأوقاف بدولة الكويت 


ثالثا: الاختلاف بين wile‏ التنويع الحالي وعائد التنويع الأمثل 2 استثمار 
أموال الأوقاف: 

ف الت على انود 

«لا يوجد اختلاف جوه ري بين عائد التنويع الحالي وعائد التنويع الأمثل في 
استثمار أموال الأوقاف». 

ولإيجاد التنويع الأمثل لاستثمار أموال الأوقاف الذي يؤدي إلى تقليل المخاطر إلى 
أدنى E‏ سوف تقوم بتطبيق أسلوب «لاجرانج» الذي سيق ذكره فى الفصل الثانى,» 
وسوف يتم أيضًا الاستعانة بالحاسب الآلي - حزمة البرامج الجاهزة ‘Excel‏ نظرًا 
لوجود خمسة أنواع من الاستثمارات كما هو موضح بالجدول التالي: 


جدول )14( 
عوائد كل استثمار 2 محفظة Sigel‏ الأوقاف 


~ - ,۷ ot VV ۱۹۸۹ 
= a ans دونه‎ NV ۱۹۹۰ 
= = ل‎ a 7 ۱۹۱ 
~ 5 7 +, VO 4 ۹۹7 
“04 Sone | oeceys oe 7 44۹۳ 
7 9 | امه‎ 4 ۹ ۹۹٤ 
rN -,00A | NYY ed ٤ ١5 
+, 910 ۱ KE ۷ +, AY yaar 
۷ o | ىه‎ +470) 1 ۱۹۹۷ 


٠‏ نشاط المرابحات ومحافظ وصناديق استثمارية تم الاستثمار بهم ابتداء من عام ۱۹۹۲م. 


۲ 
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وقد تم احتساب العائد المتوقع والمخاطر ومعامل الاختلاف لمحفظة استثمارات 
أموال الأوقاف A Lal!‏ حيث بلغ: 

العائد المتوقع = JV)‏ 

االشخاطمر ء 7 

+ د ا‎ BR YI falas 


أما بالنسبة لتقدير الأوزان أو النسب المثلى الواجب استثمارها في كل استثمار 
على حدة:؛ وبالتالي الحصول على المحفظة المثلى للاستثمار والتي تعطينا أدنى 
حد للمخاطرء فإننا لحل مشكلة تقدير التوزيع الأمثل نستخدم أسلوب «لاجرانج» 
الآنف الذكر. 


وبتطبيق أسلوب «لاجرانج» its‏ استثمارات أموال الأوقاف. والتي تتكون من 
الأوقاف. بحيث يتم حل المصفوفة التالية: 


C x A 

0 X1 2012 2012 2013 2014 2015 1 
0 X2 2021 202? 2023 2024 2025 1 
0 | = X3 2031 2032 203 2034 2035 1 
0 X4 2041 2042 2043 204 2045 1 
0 X5 2.051 2052 2053 2054 2 05 1 
1 ۸ 1 1 1 1 1 0 


\yy 
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بالتعويض بالمصفوفة 
Cj |x A‏ 
|x1] 1 | 0.0001771 | 0.0002712 | 0.0005076 |-0.00022406| 0.00169592‏ |0 
|X2| j 1 | 0.0000592 | -0.0001191 | 0.00260586 | 0.00231164 |-0.00022406‏ | 0 
|X3| | 1 | 0.0010859 | 0.0004563 | 0.00637176 | 0.00260586 | 0.0005076‏ |0 
X4j x | 1 | 0.0012072 | 0.0018694 | 0.0004563 |-0.0001191 | 0.0002712‏ | =| 0 
|X5j j1 | 0.0011866 | 0.0012072 | 0.0010859 | 0.0000592 | 0.0001771‏ |0 
1 1 1 1 1 0 2 1 


لقد تم الاستعانة بالحاسب الآلى (حزمة البرامج الجاهزة) Excel‏ نظرًا لوجود 

خمسة أنواع من الاستثمارات. ولحل هذه المصفوفة فإننا نقوم الا تی 

15 - 11 = بالاستعانة بالحاسب الآلى فإن المحدد‎ : |A] حل محدد المصفوفة الرقمية‎ - ١ 
هذا المحدد طالما أنه لا يساوي الصفر فهذا يعنى وجود حل أمثل.‎ .-1 7 

*؟-حل الجزء الأول 1: ننقل عمود |٣|‏ والمقدار الثابت مكان 1× أي العمود الأول 
بالحاسب DI=-4,65127 8 - 12 ols PL‏ ولإيجاد قيمة 1× فإننا aga)‏ بقسمة 
1 على محدد المصفوفة |(1آ| 


XI 121. > -4.65127 E- 12 
D -1.46337 E-11 


Xl= 0.31784574 


\Ve 
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وبالمثل يمكن حل A. X5,X4,X3,X2‏ بحيث يكون مجموعهم واحدًا صحيحًا. 


وتكون النتائج OLAS‏ 


X1= 0.31784574 اسار فی غقارات‎ = 1 
X2 = 0.45048764 Bi sata وو كه‎ = KD 
X3 = -0.25016811 (stiles sla) ممناهعة هن شركات‎ KS 
X4 = -0.18238618 Saige x4 
X5 = 0.66422092 و ضاق ااا‎ Lalas = X5 


۸ = -0.00037929 
5 , XQ. KX] هى‎ teal betes انواع مخ‎ BG المضشوكة على‎ Luda! dalels 


0 X1 2 20, 20, 

0 X2 2 O,» 20 2 Oy 1 

0 X3 2 O,, 20 - 20 a 1 

1 2 1 1 1 0 

بالتعويض بالمصفوفة: 
xX A‏ © 
0.00169592 | 0.00022406- 0.0001771 26 0 
X2 0.0000592 0.00231164 | -0.00022406‏ 0 
x‏ 5 

0 X3 0.0011866 0.0000592 0.0001771 
1 2 1 1 1 


VAs cy انظر الملاحق.‎ (1) 
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وقد تم الاستعانة مرة أخرى بالحاسب الآلي لحل المصفوفة؛ وكانت النتائج كما 
يلي: 

ل apace‏ الخو فة الرقبية )فين الصنتفوفة = 20000008 

طالما أن المحدد لا يساوي الصفر فهذا يعني وجود حل أمثل. 

- حل الجزء الأول 1×: 


ننقل العمود € والمقدار الثابت المحدد الجديد 1× إلى العمود الأول من المصفوفة ۸ء 
ومن ثم تحسب المحدد الجديد ونطلق عليه .D1‏ 


وبالاستعاثة بالحاسب الآلى D1 = -0.0000026 ola‏ 
ولإيجاد قيمة 1× فإننا نقوم بقسمة D1‏ على محدد المصفوفة D‏ 
D1 = X1 = -0.0000026 = 0.323425‏ 


D = — 0.000008 


النتائج كالتالي(): 
X1‏ = متشا نكن المقارات 0.323425 = X1‏ 
silage X2‏ استثمازية 0.26407 = X2‏ 
3 د ما واد اا 0.412505 = X3‏ 


56 -= ۸ 
وهكذا نجد أن المحفظة المثلى لاستثمار أموال الأوقاف هي التي تتكون من ثلاثة 
أنواع من الاستثمار وحسب الأوزان المشار إليها أعلاه؛ حيث إن هذه المحفظة تحقق 
لنا أقل مخاطر مقارنة مع التوزيع حسب المحفظة الحاليةء وللتحقق من ذلك فإتنا 
Gludal again‏ العائه والخاطر ومعامل الأختلاف للمحفظة المثلى: ومن كم القيام 
الفا بين الحقظة الحالية by‏ فة الق : 


VAN ye انظر الملاحق.‎ (1) 


۳71 
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-١‏ العائد المتوقع للمحفظة المثلى: 
Ye Yet vervet EERE‏ 


حلت : 


ج = الجزء المستثمر في كل نوع من الاستثمارات. 

ع = العائد المتوقع لكل استثمار فردي على حدة. 

(ganna ار‎ GON VA Ke, 1 Ve ia Gre aad X* YYV) =F 

gfe Opt. Bi gO = 

۲ - مخاطر المحفظة المثلى (التباين) = (ج۲)۱× تا + We)‏ )۲ت۲ + (ج٣‏ )۲ت۲ 
Ve let +‏ اباس We Ve Vel 8 Ve lel‏ 


حلت : 


ج = الجزء المستثمر في كل نوع من الاستثمارات. 

ت = التباين لكل نوع من الاستثمارات. 

غ = التغاير بين كل نوعين من الاستثمارات (التغاير أ.ب هو انحراف أ X‏ 
انحراف ب × معامل الارتباط بين أ؛ ب). 

مخاطر المحفظة (التباين) - 

(°, VIOOAT XS AVN) + (° ٠٠0١ كا اكلاغم‎ ge) 

(aye POINT Arg POY بد‎ 

(cate عع‎ TEX PYF XY) + 

(48? ANCOR * BV Re TTY | + 

(ote AR الا‎ 


SAAT 


يسنا 


تقييم كفاءة استثمار أموال الأوقاف بدولة الكويت 


ويالكالى فان الاتحراف المعياري = AVY‏ = ۰,۰0۷ 


؟- oles‏ الاختلاف للمحفظة = الانحراف المعيارى = ٠,٠۳١۹ = ۰,۰۱٦۹۷‏ 
العائد المتوقع 0* 


)٠١( جدول‎ 


مقارنة بين أداء المحفظة الحالية والمحفظة المثلى لاستثمار أموال الأوقاف 


العائد المتوقع الانحراف المعياري ١‏ معام لالاختلاف 
|الحفظلة الجاانية ey mew‏ 7 
المحفظة المثلى Ot‏ نه sy‏ كعك 


ومن خلال الجدول السابق فإن المحفظة المثلى المقترحة أفضل من المحفظة الحالية 
فعلى الرغم من أن العائد المتوقع في المحفظة الحالية أعلى من العائد في المحفظة 
المثلى؛ إلا أن المخاطر (الانحراف المعياري) نجدها في المحفظة المثلى أقل؛ وهذا ما 
تهدف إليه هذه المحفظة؛ وهو انخفاض حجم مخاطر الاستثمارات الفردية المقترح 
أن تتكون منها المحفظةء ويمكن تأكيد ذلك من خلال ما يوضحه لنا معامل الاختلاف 
حيث نجد أن المحفظة المثلى أقل من المحفظة الحالية؛ لذا فإن مقابل كل وحدة عائد 
من المحفظة المثلى يقابلها ٠,٠۹‏ وحدة مخاطرء بينما كل وحدة عائد من المحفظة 
الحالية لاستثمار أموال الأوقاف يقابلها ٠,۳۲۸‏ وحدة مخاطرة؛ أي أن التوزيع الأمثل 
المقترح يحقق لنا مخاطر أقل. وبالتالي يحقق لنا الهدف الاستراتيجي لاستثمار أموال 
الأوقاف؛ والمتمثل في توظيف أموال الأوقاف في استثمارات مأمونة المخاطر. 

ولاختبار هذا الفرض سوف نستخدم اختبار«ت»؛ للتحقق من أنه لا يوجد اختالاف 
جوهري بين عائد التنويع الحالي وعائد التنويع الأمثل. 


۸ 


الفصل الرابع: كفاءة استثمار أموال الأوقاف بدولة الكويت 


(VN) جدول‎ 


جوهرية الاختلاف بين العائد الحالى والعائد الآمثل 


العائد المتوقع الانحراف المعياري معاملالاختلاف 
فة |الجاالبة ١ ۲ eo‏ 
المحفظة المثلى ° iy‏ ۹ 


ومن الجدول السابق يتضح أنه لا يوجد اختلاف جوهري بين عائد استثمارات 
الأوقاف الحالية وعائد التنويع الأمثل في استثمار أموال الأوقاف. وذلك خلال 
السنوات التي تناولتها الدراسة من عام ۱۹۸۸ حتى ۱۹۹۷م وقد بلغت قيمة «ت» 
المحسوبة TV‏ ,6 حيث إنها لم تبلغ الحد الآدنى التي تجعلها معنوية عند مستوى 
٠.6‏ وذلك بمقارنتها بالقيمة الجدولية التي بلغت VV‏ ,6.0 وذلك عند درجة حرية 
بلغت ٩‏ درجات. 


وقد تآكد ذلك من خلال مستوى الدلالة الذي بلغ ۳۲۷, ٠‏ (أكبر من ٠ , ٠0‏ وهو مستوى 
الحالي لاستثمار أموال الأوقاف وعائد التنويع الأمثل». 
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الفصل الخامس: النتائج والتوصيات 


أولا: النتائج: 
جاءت أهم النتائج المستخلصة من الدراسة على النحو التالي: 

. اهتم الوقف في الكويت بجميع مناحي الحياة المختلفة؛ حيث شمل مجالات 
الدعوة الإسلامية والتعليم والرعاية الصحية والمجال الاقتصادي» وقد دعمت 
الأمانة العامة للأوقاف هذا الدور بإنشاء عديد من المشاريع ذات الأغراض 
الخيرية المختلفة. 

. تطورت الأوقاف في الكويت؛ حيث مرت بعدة مراحل على مرور الزمنء بدأت 
بالإدارة Aad‏ ثم الدائرة الحكومية, E‏ ا إلى وا 
العامة للأوقاف» كهيئة حكومية مستقلة. 

. هناك اختلافات بين المؤسسات الوقفية والمؤسسات ال مالية الإسلامية والمؤوسسات 
المالية التقليدية؛ وهذه الاختلافات تجسّدت في الأهداف العامة وملكية الأصول, 
وإدارة الأموالء والمستفيدين من الأرباح» وأنشطة الاستثمار. 

. هنالك عديد من الأدوات الاستثمارية يمكن الاستفادة منها في توظيف أموال 
الأوقاف ولم تأخذ بها «الآمانة العامة للأوقاف»؛ مثل: أدوات السوق AABN]‏ 
وأدوات سوق رأس المال» وأدوات الاستثمار الإسلامية. 

. يمثل الاستثمار في العقارات الجانب الأكبر من استثمارات الأوقاف؛ حيث إن 
نسبتها في عام ۱۹۹۷م بلغت 281 وذلك GY‏ معظم التبرعات الوقفية تكون 
في شكل عقارات موقوفة لا يجوز بيعها إلا في حدود ضيقة:؛ أما بالنسبة لباقي 
مجالات الاستثمار فإن نسبها في عام ۱۹۹۷م جاءت كما يلي: 

الودائع الاستثمارية ,٤‏ ٠ء‏ المساهمة في الشركات ,١‏ ٠١ء‏ المرابحات AE‏ 


المحافظ والصناديق الاستثمارية AVY‏ نقدية وأخرى 20/. 


yey 


تقييم كفاءة استثمار أموال الأوقاف بدولة الكويت 


1. في عام ۱۹۹۳م تم الدخول في نشاطين جديدين؛ هما : نشاط المرابحات» ونشاط 
اللحافكل والستاذيق الاستثمارية: PLOY‏ إلى الأتشظة الثلاكة السابقة: vagy‏ 
ذلك لم يتم الدخول في أي مجال استثماري جديد حتى الآن. 

۷. أصبح استثمار أموال الأوقاف أكثر تنظيمًا عند إنشاء «الأمانة العامة للأوقاف» 
كهيئة حكومية مستقلة في عام al MAY‏ حيث تم وضع استراتيجية تشمل أهدافا 
وسياسات عامة وضوابط في استثمار أموال الأوقاف وإدارتها . 

۸. حدث تناقص في معدل العائد على استثمارات أموال الأوقاف خلال السنوات 
مسن AA) ae AAA ale‏ ]ادق قے الك تسق فى هواكد استكمان Sigal‏ 
الأوقاف ابتداء من عام 1957١م:‏ وقد استمر النمو التدريجي في معدلات العائد 
حتى عام 51561ام. 

9. تأثرت جميع أنشطة استثمار أموال الأوقاف بالغزو العراقي في عامي ١515١‏ 
va 44 g‏ وكان نشاط العقار الأقل تأثرًا مقارنة بالنشاطات الاستثمارية الأخرى. 

٠.لمساهمة‏ في الشركات (الاستثمار المباشر) يحقق ثلاثة أنواع من المكاسب؛ 
وهي: توزيعات نقدية: وأرباح رأسمالية؛ وأسهم منحةء وقد حققت الشركات 
التي تساهم فيها «الآمانة العامة للأوقاف» والمدرجة بسوق الأوراق المالية زيادة 
فى ما Ady all‏ اة ale JUS LOY‏ احا ت يان كيتيا السوقية 
في عام ۱۹۹۷م مبلقًا قدره 77,407,477 د. ك» بينما كانت قيمتها السوقية في 
عام ١۹۹١م 50,00١,1١7‏ د.كء بالإضافة إلى أن الاستثمار المباشر يساهم 
في تنمية المجتمع من خلال المشاركة في مشاريع تهتم بمجالات التعليم والصحة 
والتدبية الاقتصيادية: 


٤٤ 
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hh ya‏ و ا العامة لاوقا يكذ Maal‏ ف 


الإنتاجية الجديدة أو المساهمة فى إنشاتها فإن aS LAM‏ فيها قليلة جدًا . 


.النقدية والأرصدة المدينة الأخرى نسبتها كبيرة جدًا فى عامى ١588‏ و 


8ممم؛ حيث بلغت ١‏ و7١“‏ على التوالي» وهذا يدل على عدم كفاءة الإدارة 
آنذاك في استغلال تلك الأموال الطائلة والمجمّدة؛ مما ضيّع فرصة الحصول 
ع وا كان من اك التحصيول عليه لى ا oN ot ace‏ كنا أن 
انخفاض القيمة الحقيقية بسبب الارتفاع العام للأسعار زاد الأمر Ne ges‏ ومنذ 
عام ١155م‏ حتى الآن فإن النقدية والأرصدة المدينة الأخرى تتراوح نسبتها من LE‏ 


eS قصبير‎ Lalas ا‎ Gales cos إلى روش‎ 


.نتيجة لعدم وجود علاقة بين عائد استثمارات أموال الأوقاف وعائد «سوق 


الكويت للأوراق المالية»؛ فإن التغيرات التي تحدث في «سوق الكويت للأوراق 
اة لا وتر قافا كيا على cil Lett‏ الأ ركاف ودنك لذن والامانة الغامة 
للأوقاف» لا تستثمر في «سوق الكويت للأوراق المالية» سوى AVY‏ (في شكل 
ای Bae‏ بالبورضة ]و تافل لأسي ا Hed pe‏ 
ales‏ ا ر 


. استثمارات «المؤسسة العامة للتأمينات الاجتماعية» تتشابه نوعًا ما مع استثمارات 


الاستثمارية: وبالتالي فقد كان معدل clot‏ استثماراتها قريبًا من أداء استثمارات 
الأوقافء حيث إن كل وحدة واحدة من عائد استثمارات الأوقاف يقابلها ٠,۳۲۸‏ 


وحدة مخاطرء أما بالئنسية لاستتثمارات «التأمينات الاجتماعية» فإن كل وحدة 
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۸ 


واحدة من العائد يقابلها ٠ TTY‏ وحدة مخاطر وقد أظهر لنا التحليل الإحصائى 
وجود علافة طردية متوسطة القوة بلغت 10 بين عائد هاتين المؤسستين. 


ق «الآمانة العامة للأوقاف» أداء أفضل من أداء شركات الاستثمار المدرجة 


ب«سوق الكويت للأوراق المالية» خلال السنوات العشر الممتدة من عام ٠۹۸۸‏ 
حتى al AAV‏ فقد بلغ معامل الاختلاف لاستثمارات الأوقاف ۳۲۸, ae‏ 
حين بلغ معامل اختلاف شركات الاستثمار Shag) YA‏ ذلك نتيجة لارتفاع 
المخاطر التي تتعرض لها شركات الاستثمارء والتي بلغت ZA‏ فيما بلغت مخاطر 
استثمارات الأوقاف (AY‏ على الرغم من تساوي متوسط العائد فيهما تقريبًاء 
حيث بلغ “5,١‏ في استثمارات الأوقاف ZV, Vg‏ للشركات الاستثمارية. 


.أداء استثمارات الأوقاف أفضل من أداء «سوق الكويت للأوراق المالية» فعلى 


الرغم من أن متوسط عائد السوق خلال الفترة من عام ۱۹۸۸ حتى ۱۹۹۷م 
بلغ ۷,١‏ /؛ فإن متوسط عائد استثمارات الأوقاف للفترة نفسها بلغ AVY‏ 
كما أن مخاطر السوق كانت آکبر» حيث بلغت ۱١,١‏ في حين بلغت مخاطر 
استثمارات الأوقاف AY‏ وقد اتضحت الأفضلية من خلال معامل الاختلاف؛ 
والذى 1١037 ab‏ ورا ic)‏ وات و«الأوقاف» على التوالي. 


.هناك تفاوت كبير بين النسب الموضوعة لسياسة التنويع حسب القطاعات 


الاقتصادية والنسب الفعلية؛ وبخاصّة في قطاع الخدمات» وكذلك العملات 
فقد ظهر التفاوت جليًا في أوروبا وآسيا والشرق الأوسط. 


.كانت الست اله هة لطاع الضبتاهة awl ily‏ ھے OY‏ كنبا كانت النسية 


الموضوعة لعملات الشرق الأوسط هي 20 إلا أنه لم يتم الاستثمار فيها على 


الرغم من أهمية ذلك. 


yet 


الفصل الخامس: النتائج والتوصيات 


9تم وضع حدود عليا للنسب الموضوعة:؛ ولم يتم وضع حدود دنيا لهاء بالإضافة 
إلى أن مجموع النسب في كل قطاع أكبر من ٠٠١‏ وبالتالي ثمة صعوبة في 
قياس مدى تحقيق سياسة التنويع الموضوعة بدفة. 

٠‏ . التنويع الحالي في استثمار أموال الأوقاف قريب من التنويع الأمثل؛ حيث لا 
يوجد اختلاف جوهري بين عائد استثمارات الأوقاف الحالية وعائد التنويع 
الأمثل في استثمار أموال الأوقاف. 

١‏ التتويع الأمثل لاستثمارات «الأمانة العامة للأوقاف» والذي يحقق لنا أدنى حد 
a lal a e‏ بيو asa clio‏ 
as‏ 5 ااتروالعسنافيق والتحافحل ANY teat Sy hu‏ 

ثانيا: التوصيات: 
-١‏ التوصيات الموجّهة إلى «الأمانة العامة للأوقاف» بدولة الكويت: 

1/1 أن تمن «الأمانة العامة clots «ald‏ رسالا الخيرية Arges‏ من خلال 
دعم المشاريع الوقفية القائمة؛ والمبادرة إلى إنشاء مشاريع وقفية جديدة ذات 
أغراض خيرية وتنموية. 

١‏ على «الأمانة العامة» المساهمة في مجالات استثمارية جديدة؛ حيث إن هناك عديدًا 
من المجالات الاستثمارية يمكن الاستفادة منها في توظيف أموال الأوقاف. مثل: 
الإجارة. والسلم والمضاربةء والمشاركة؛ والاستصناع.؛ بالإضافة الى أدوات السوق 
النقدية والرأسمالية؛ وذلك بعد دراستها من الناحية الشرعيةء ويتم ذلك من خلال 
الاتصال بالمؤسسات المالية المحلية والخارجية التي تسوق الفرص الاستثمارية. 

١‏ زيادة الاهتمام بنشاط العقارات الذي يمثل نسبة 47“ من إجمالي الأصول 
الوقفية؛ وذلك ببيع العقارات التي ليس لها قيمة اقتصادية أو إعادة بنائها, 
والقيام بدراسة شاملة لجميع العقارات المؤْجّرة للتعرف على مصاريف الصيانة 
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والترميم وغيرها من المصاريف. ومن ثم مقارنتها بالقيمة الإيجارية المحصّلة 
من تلك العقارات. 

١‏ على «الأمانة العامة للأوقاف» أن توجه استثماراتها لتكوين محفظة 
استثمارية تتشكل من نشاط العقارات بنسبة AY Y‏ والودائع الاستثمارية 
بنسية ٤‏ ,711( والمحافظ والصناديق الاستثمارية بنسية Sus (LEVY‏ 
إن هذه المحفظة تعطينا أدنى do‏ من المخاطر, وبالتالي تحقق لنا الهدف 
الاستراتيجي لاستثمار أموال الأوقاف؛ والمتمثل في توظيف أموال الأوقاف 
في استثمارات مأمونة المخاطر. 

0/1 أن تكون استراقيسية الاستثمار «بالأمانة العامة تلأوقاف» يما فيها من أهداف 
وسياسات عامّة وضوابط معروفة بدقةء ومحددة بفترة زمنية معينةء وأن تكون 
في صورة كميّة وقابلة للقياس» وكذلك النسب الموضوعة للتنويع حسب القطاعات 
الاقتصادية والعملات والمناطق الجغرافية يجب أن تكون لها حدود عليا - مع 
عدم المبالغة في تلك الحدود - وحدود دنيا حتى تكون آكثر ABS‏ كما يفضّل 
أن يكون هناك تنوع جديد ومحدد بنسب موضوعة حسب الآجال (طويلة - 
متوسطة - قصيرة). 

١‏ نظرًا لارتفاع مخاطر «سوق الكويت للأوراق المالية» ينبغي على «الأمانة العامة 
للأوقاف, آلا تبالغ في استثماراتها في هذا السوق» وأن تكون مساهمتها في هذا 
السوق قريبة من حصتها الحالية البالغة AVY‏ تقريبًا؛ حتى لا تتأثر استثماراتها 
ol aah‏ القى تسوت فى السنوق: 

١‏ آن تقوم «الأمانة العامة للأوقاف» بالتتسيق مع «المؤوسسة العامة للتأمينات 
الاجتماعية» من أجل المساهمة في المشاريع الاستثمارية؛ لأنهما مؤسستان 
حكوميتان GIS‏ أهداف متشابهة. بخاصّة فيما يتعلق بالبحث عن الفرص 
الاستثمارية المأمونة المخاطر. 
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١‏ زيادة الاهتمام بالمساهمة في الشركات؛ حيث إن هذا النوع من الاستثمار 
وبخاصة الشركات التي تحت التأسيس. بالإضافة إلى زيادة مساهمتها بالاستثمار 
المباشرء من خلال الدخول في مشاريع إنتاجية. خصوصًا في المجالات الصناعية 
والزراعية؛ وغيرهما من المجالات التي تساهم في بناء المجتمع. حيث إن «الأمانة 
العامة للأوقاف» فليلة المساهمة فى مثل هده المشاريع. 

a‏ أن اة العامة ارقف هة وسكي اتا ارقا دامن 
الاستقلالية فى اتخاذ القرارات: ويخاصّة الأستثمارية. بالإضافة إلى إغطاء 
المكتب الصلاحيات والآمقيازات القن تمت CNS Blt‏ الاستثماريةء وبالأخص فيما 
يتعلق بإدارة أموال الغير؛ حتى يتوفر لدى «الأمانة» رافد آخر من الإيرادات. 

۱ أن تتحدّد مصروفات كل نشاط استثماري على حدة؛ حتى يتم تحديد صافي 
إيراد كل نشاط استثماريء وبالتالي تقييم أدائه سنويًا. 

١‏ عدم الاعتماد الكلى على إدارة المحافظ والصناديق الاستثمارية بواسطة 
شركات مالية متخصصة: وإنما تدريب موظفي «مكتب استثمار الأوقاف» حتى 
يتسنى لهم إدارة بعض المحافظ والصناديق الاستثمارية؛ ومن ab‏ توفير العمولات 
التي تدفع للشركات المالية نظير إدارة المحافظ والصناديق: بالإضافة إلى الخبرة 
التى سوف يكتسبها موظفو «الأمانة». 

؟- التوصيات الموجّهة إلى الجهات المسؤولة عن الأوقاف الإسلامية: 

؟/ أن تحافظ المؤسسات الوقفية على أصولهاء وأن تقوم بتنميتها واستثمارها بما 
يحقق تعظيم القدرة الإيرادية وفق الأسس الشرعية للاستثمار؛ حتى تتمكن من 
الاستمرار بالصرف على المشاريع الخيرية والفئات المحتاجة في المجتمع. 

؟/ أن تحقق المؤسسات الوقفية التوازن بين سعيها وراء تحقيق العائد المناسب 
وذلك من خلال تفضيل المشروعات الاستثمارية التي تحقق منافع للمجتمع. 
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۲ أن تقوم المؤأسسات الوقفية بتطوير أساليب إدارة أصولها الوقفية واستثمارها؛ 
وذلك باتباع أحدث الأساليب والنظم في وقتنا المعاصرء مع الالتزام بالضوابط 

؟/ ضرورة إصدار البيانات والمعلومات عن أنشطة الأوقاف وإنجازاتها بصفة دوريةء 
وأن تكون تلك المعلومات متاحة وميسّرة؛ حتى يتمكن الباحثون والمهتمون من دراسة 
الموضوعات المتعلقة بالوقف, بالإضافة إلى تشجيع الباحثين على إجراء دراسات 
تتناول الوقف بصورة شاملة؛ للنهوض به وفق المعطيات الشرعية والعلمية. 

۲ ضرورة التنسيق والتعاون بين المؤسسات الوقفية من خلال إنشاء مركز معلومات 
مشترك يخدم هذه المؤوسسات, بالإضافة إلى تبادل الخبرات والاطلاع على 
النجاحات فيما بين تلك المؤسسات. 

۲ العمل على إنشاء شركات قابضة للوقف ذات أسهم وقفية؛ وحث الأفراد على 
المساهمة فى هذه lS dill‏ وذلك من باب الحرص على الصدقات الجارية 
وتقديم المنفعة للفئات المحتاجة فى المجتمع. 

5 أن تقدم lage‏ واتوتسسات Tall‏ فى الدول الانسللامية 51S‏ السناهدات 
والتسهيلات للمؤسسات الوففية. 

"/ أن تقوم المؤسسات الوقفية بالدول الإسلامية بإنشاء شركة استثمارية مشتركة؛ 
للترويج لمشروعات الأوقاف وتوفير مصادر التمويل لتلك المشروعات, وتقديم 
الاستشارات والخدمات اللازمة فى مجال استثمار أموال الأوقافء؛ وإنشاء 
صناديق استثمارية مشتركة. 

A/V‏ أن يتم تدريب العناصر البشرية في كيفية إدارة الأصول الوقفية واستثمارها؛ 
وذلك للطبيعة الخاصة التى تتميز بها الأوقاف. 
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المراجع 


أو لا : المراجع العريية: 


-١‏ الكتب: 


أبو الفتح» أحمد: محاضرات الوقف. مطبعة الاعتماد. ۱۹۲۱۸- .٠۱۹۲۹‏ 
gui‏ غدةء عبد الستار وشحاتة. حسين: الأحكام الفقهية والأسس المحاسبية 
القاهرة: مكتبة النهضة العربية. ۱۹۹۰م. 
المؤسسة الجامعية للدراسات والنشر التوزيى LAV AN‏ 
eS atl‏ سا م اناق عن عفن الأ رفاك hiya easel‏ كن Seles‏ 
والفكر. مكتبة الأوقاف. 597ام. 
الدسوقي: إبراهيم: استثمار احتياطات التآمينات الاجتماعية؛ الرياض» عمادة 
شؤون المكتبات, جامعة املك سعود» 5ام. 
بغدادء مطبعة الإرشاد al AVY‏ 

pastas.‏ عدا المصوة الجلدية: 
الطليمة العامة الشاهرة: مكتية Cue‏ شم ١۹۹١‏ 
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- بوريسء إليزابيث: المؤسسات الخيرية فى الولايات المتحدة الأمريكيةء ترجمة 
المكتب الفنى - الأمانة العامة للأوقاف. Vibe‏ الكويت» مطبعة الفجر الكويتية 


a VAN 
حسن» آحمد محيى الدين أحمد: عمل شركات الاستثمار الإسلامية فى‎ - 
صناديق الااستثمار الإاسلامية جدة‎ 5 = 
wi ed إدارة التطوير والبحوث,‎ 4S S| ass مجموعة‎ 
ia VNAY هوم شيس:‎ Se an al ا‎ Lg, et 

اک كن INS‏ الفعانة Sg‏ وا توو عاك طا PAN‏ مكمة ie‏ 
مس aN‏ 

- صليحة. محمد عبد المنعم: مقدّمة فى أساليب التحليل الإحصائيء القاهرة 
فكتية هين yaad‏ 0اس 

- عبد الخالقء. عبد الرحمن والشايجىء عبد الرزاق: الوقف وأحكامه فى 
5ام. 
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- عتيقي» محمد كل عبيد الله: المصطلحات الوقفيةء ط١؛‏ الكويت» مكتبة 
الأوقاف. 15197ام. 

- عطية؛ طاهر مرسي: إعداد رسائل الماجستير والدكتوراه في العلوم الإدارية 
القاهرة» دار النهضة العربيةء د. ت. 

- هنديء منير: الفكر الحديث في مجال الاستثمارء الإسكندريةء منشآة المعارف, 
1 م. 

- : إدارة الأسواق والمنشآت المالية, الإسكندرية, 
منشأة المعارف. wa VAAY‏ 


-Y‏ الدوريات والمقالات: 


الدسوقىء السيد إبراهيم: التوزيع الأمثل لحفظة أسهم عادية فى دولة ناميةء 
مجلة جامعة الملك عبد العزيز - الاقتصاد والادارةء المجلد ",2 5ام. 


عبد الله؛ أنس المختار أحمد: التطبيقات الإدارية في الإسلام: المجلة العلمية 
لتجارة الأزهر؛ العدد ۲۱ء 5595ام. 

- عفيفي» أحمد مصطفى: معايير استثمار الأموال في الإسلامء مجلة الاقتصاد 
الإسلامي» العدد VV‏ السنة الخامسة عشرة: يونيه. 59560١ام.‏ 


اكباو ارا 
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- الأمانة العامة للأوقاف: التقارير المالية للسنوات من ۱۹۸۷ حتى ۱۹۹۷م. 

= : التطورات الاقتصادية للاستثمارات 
JS aad il‏ الخفرة coll 1437 ale Cpe‏ و اکت ا ا 
وة المواود BBS‏ 

Gail, SS My oe ت ا ات‎ 

لحز ده الات هيد اه ا ا واو الوقفية کے ا 
الكويت» بحث مقدم إلى ندوة «التجرية الوففية الكويتية» دولة | iC pea‏ نوفمبر 
a AN‏ 

ت هاس هين القاذر ce‏ قة هيل a a‏ اثالية Saat)‏ 
فضي ظل التوجه للعالمية» بحث مقدم إلى ندوة «صناعة الخدمات المالية 
الاسلامية» الكويت, يونيو YAY‏ 

- قدادء العياشى ومهدي» محمود : الاتجاهات المعاصرة فى تطوير الاستثمار 

د م کے کات الدرسة سوق الكريت 
للأوراق المالية للسنوات من ۱۹۸۷ حتى ۱۹۹۷م. 

-. البنك العقارئ الكويض» التقرير الستوى Lal‏ للعام VAN‏ 

€ أبحاث غير منشورة: 

3 النجارء منال أحهمد: تحليل ربحية ينوك المعاملات الإسلامية ومصادرها مع 
إشارة خاصة إلى التجربة في جمهورية مصر العربيةء رسالة ماجستير غير 
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الصاوي» محمد صلاح: مشكلة الاستثمار في البنوك الإسلامية وكيف عالجها 
الإسلام رسالة دكتوراه منشورة: Vb‏ جدة» دار المجتمع للنشر والتوزيع» ۰ م. 


ه- مصادر آخری: 


الآطانة العامة [الأوقاق» اسسشراتيسية itt)‏ مك اسان وة 


بيت التمويل الكويتي: الفتاوى الشرعية في المسائل الاقتصاديةء الجزء الرابع, 
الكويت» مطابع الخط. 


شركة الاستثمار البشري: برنامج أساليب الاستثمار الإسلامي في المجالات 
اللضترفية والتجارية: 


ثانيًا: المراجع الأجنبية: 


Books: 


- Amling, Frdick: Investment. New Jersey: Prentice-Hall, 1997. 


- Bhatia, San Jiv and Other: Managing Endowment and Foundation Funds, 


U.S.A: A.LM.R., 1996. 


- Francis, Clark Jack: Investment, Analysis and Management. Fourth edition, 


New York: Mc Grow —Hill Book, 1986. 


- Gary, Smith: Investment, London: Scott, F.L., Brow H.Education. 
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- Kidweil, David s. and Peterson, Richard L: Financial Intimation Markets and 


money, Second Edition, U.S.A: The dry den press, 1989. 
- Kolb, Robert W: Option, Third Edition, U.K, Black well publishers, 1997. 


- Radcliffe, Robert: Investment, Fifth Edition, U.S.A: Addison — Wesley 
Educational publishers Inc ., 1997 . 


- Richard, Dobbins and John, Fielding: portfolio Theory and Investment 
Management, Second Edition, Oxford U.K, Blackwell publishers, 1994. 


- Seara R.Stephen and trennepohl, Gary L,: investment Management, U.S.A, 
The dry den press, 1993. 


- Sharpe, William F: Investments, Third edition, U.S.A: Prentice — Hall Int; 
1985. 


- Sharpe, William F. Alexander, Gordon J., and Bailey, Jeffery. V. bailey, 
Investment, Fifth edition, U.S.A: Prentice Hall, Inc., 1995. 


- Wissema, J.G: Capital Investment Selection. London: Frances Pinter 
Limited, 1985. 


Periodicals: 
- Anonymous: US Repo Market, Euromoney Journal, Mar. 1997. 


- Barr, Paul G: Funds Increasing Use of Derivatives, Pensions and Investment 


Journal, Vol. 25, Feb. 1997. 


- Harry Markowitz: portfolio selection, The Journal of Finance, Vol. 
7,1952. 


- Langbraaten and Others: The Norwegian money Market, Norges Bank 
Economic Bulletin, Vol. 69, 1 ss . 3 , Sep 1998. 
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فائمة الكتب والدراسات الصادرة عن 
الأمانة العامة للأوقاف 2 مجال الوقف 
والعمل الخيري التطوعي 
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قائمة الكتب والدراسات الصادرة عن الأمانة العامة 
للأوقاف 2 مجال الوقف والعمل الخيري التطوعي 


آولا: سلسلة الأيحاث الفائزة 2 مسايقة الكويت الدولية لأبحاث الوقف: 

١-إسهام‏ الوقف في العمل الأهلي والتنمية الاجتماعية؛ د.فؤاد عبد الله العمر, 
١‏ ١ه‏ ١٠٠٠م‏ «الطبعة الثانية VEN)‏ ه/١٠١۲م».‏ 

bales‏ ناسر ف ناوي lates!‏ اوعفرو جمد مخف deel‏ وميد 
علي العمري» 49١‏ اهار ١٠٠٠لام.‏ 

"-الوقف والعمل الأهلي في المجتمع الإسلامي المعاصر (حالة الأردن). د .ياسر عبد 
الكريم التحوواني. ال اها ام 

غ-أحكام الوقف وحركة التقنين في دول العالم الإسلامي المعاصر (حالة جمهورية 
Aube (Ayal pure‏ قح الويقى »17 اهام 

ه-حركة تقنين أحكام الوقف في تاريخ مصر المعاصرء علي عبد الفتاح علي جبريل. 
ا ااام 

1-الوقف ودوره في دعم التعليم والثقافة في المملكة العربية السعودية خلال مائة 
vale‏ خالد بن سليمان بن علي الخويطر, 174 Vs V/V‏ «الطبعة الثانية-مزيدة 
ومنشحة 1499 ر١١‏ 

۷-دور الوقف في مجال التعليم والثقافة في المجتمعات العربية والإسلامية 
المعاصرة (دولة ماليزيا المسلمة نموذجا). د.سامي محمد الصلاحات, 
٤‏ اهار ١٠٠م.‏ 

۸-التطور المؤسسي لقطاع الأوقاف في المجتمعات الإسلامية (حالة مصر)ء مليحة 


محمد رزق» ۷ھ /1 ° م 
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٩-التطور‏ المؤسسي لقطاع الأوقاف في المجتمعات الإسلامية المعاصرة (دراسة 
حالة المملكة العربية السعودية)ء محمد أحمد العكشء. 2:51 اهارا ١٠5م.‏ 

٠-الإعلام‏ الوقفي (دور وسائل الاتصال الجماهيري في دعم وتطوير أداء 
المؤسسات الوقفية)؛ د.سامي محمد الصلاحات» 717 اهار" ١١٠م.‏ 

١-تطوير‏ المؤسسة الوقفية الإسلامية في ضوء التجربة الخيرية الغربية (دراسة 
(alle‏ د.أسامة عمر BEI‏ /17١ه/7١٠1٠م‏ «الطبعة الثانية-مزيدة ومنقحة 
ey)‏ اها امه 

؟١-استثمار‏ الآموال الموقوفة (الشروط الاقتصادية ومستلزمات (pet!‏ د .فؤاد 
عبد الله العمر» 27/8 ١اه/ا١٠٠م.‏ 

؟١-اقتصاديات‏ نظام الوقف في ظل سياسات الإصلاح الاقتصادي بالبلدان 
العربية والإسلامية (دراسة حالة الجزائر)ء ميلود زنكري وسميرة سعيداني» 
aT FIZAVETY‏ 

؛١-دور‏ الوقف في إدارة موارد المياه والمحافظة على البيئة في المملكة العربية 
السعودية؛ د .نوبي محمد حسين عبد الرحيم. ؟5: اه//ر١١١1م.‏ 

6-دور الوقف في إدارة موارد المياه والمحافظة على البيئةء د .عبدالقادر بن عزوز, 
ery‏ اك عا" 

١-أثر‏ سياسات الإصلاح الاقتصادي على نظام الوقف (السودان حالة دراسية)ء 
الرشيد علي صنقور. 457 ١ه/١١1١1م.‏ 

۷-توثيق الأوقاف حماية للوقف والتاريخ (وثائق الأوقاف السنية بمملكة (Capea)‏ 
حبيب غلام نامليتي. 5560 اه/؟١١1م.‏ 

۸-توتيق الأوقاف ونماذج لحجج وقفية ومقارنتهاء أحمد مبارك tls‏ 


. ۵۲*۱٤ / 0ھ‎ 
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۹-إسهام نظام الوقف في تحقيق المقاصد العامة للشريعة الإسلامية؛ أ.د.نور 
الدين مختار الخادمي» ١551‏ هارة١١5م.‏ 

٠-دور‏ الوقف في تفعيل مقاصد الشريعة» د.حميد قهوي» ١557‏ هاره١١1م.‏ 

كاتا سلسلة الرساكق الجامعية: 

ا-دور الوقف الإسلامي في تنمية القدرات التكنولوجية(ماجستير): م .عبد اللطيف 
محمد الصريخ 570 ١اه/؛‏ ١٠٠1م‏ «الطبعة الثانية ١41١‏ ه/ ١٠١١م)».‏ 

؟-النظارة على الوقف» (دكتوراه)ء د .خالد عبد الله الشعيب؛ EVV‏ اهارا AY‏ 

"-دور الوقف في تنمية المجتمع المدني «الأمانة العامة للأوقاف بدولة الكويت 
ledges‏ (دكتوراه)؛ د .إبراهيم محمود عبد EVV: SLI‏ اهارا ae‏ 

٤-تقييم‏ كفاءة استثمارات أموال الأوقاف بدولة الكويت» (ماجستير).: أ.عبد الله 
سعد الهاجري1772١ه//١٠٠م:‏ (الطبعة الثانية 4157 ١ه//0١١٠م‏ منقحة). 

ه-الوقف الإسلامي في Olid‏ (5147١-١٠٠5م)‏ إدارته وطرق استثماره «محافظة 
البقاع نموذجا».(دكتوراه)؛ د .محمد قاسم الشوم. AY V/BVEYA‏ 

1-دراسة توثيقية للعمل التطوعي في دولة الكويت: مدخل شرعي ورصد 
تاريخيء(دكتوراه). د.خالد يوسف ae V/V EVA te hl‏ «الطبعة الثانية 
oa V+ (avery‏ 

۷-فقه استثمار الوقف وتمويله في الإسلام (دراسة تطبيقية عن الوقف في 
الجزائر).(دکتوراه)» د.عبد القادر بن عزون ١559‏ هارا ١5م.‏ 


غانم. VEYA‏ هارم ١٠٠م.‏ 
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۹-دور المؤسسات الخيرية في دراسة علم السياسة في الولايات المتحدة الأمريكية/ 
دراسة حالة مؤسسة فورد (9100١-5١٠١25):(ماجستير)؛‏ ريهام أحمد خفاجي» 
أذ اغا الم 

١٠-نظام‏ النظارة على الأوقاف في الفقه الإسلامي والتطبيقات المعاصرة (النظام 
الوقفي المغربي نموذجًا).(دكتوراه)ءد .محمد المهدي» ١47١‏ ه/١٠١7م.‏ 

١١-إسهام‏ الوقف في تمويل المؤسسات التعليمية والثقافية بالمغرب خلال القرن 
العشرين (دراسة تحليلية).(ماجستير)ءعبد الكريم EN igual‏ اه/١٠١1م.‏ 

؟١-تمويل‏ واستثمار الأوقاف بين النظرية والتطبيق (مع الإشارة إلى حالة الأوقاف 
في الجزائر وعدد من الدول الغربية والإسلامية).(دكتوراه)؛ د.خارس مسدورء 
رام 

١-الصندوق‏ الوقفي للتأمينء (ماجستير)؛ هيفاء أحمد الحجي الكردي» 
بت الل" 

؛ ١-التنظيم‏ القانوني لإدارة الأوقاف في العراق: (ماجستير).؛ د .زياد خالد المفرجيء 
ery‏ ارا عام 

6-الإصلاح الإداري لمؤسسات قطاع الأوقاف (دراسة حالة الجزائر).(دكتوراه)؛ 
د .كمال منصوري» 557 اه//١١١1م.‏ 

7الوقف الجربي في مصر ودوره في التنمية الاقتصادية والاجتماعية 
والثقافية من القرن العاشر إلى القرن الرابع عشر الهجريين (وكالة الجاموس 
Carre‏ ر أحمد بن مهني بن سعيد مصلح» ENT‏ اه/؟١١1م.‏ 

۷-التأمين التعاوني من خلال الوقف الإسلامي (المشكلات والحلول في 
ضوء تجربتي باكستان وجنوب إفريقيا). (ماجستير). مصطفى بسام نجم» 

م اه/؟١١1م.‏ 
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١-وقف‏ حقوق الملكية الفكرية (دراسة فقهية مقارنة):(دكتوراه)؛ د .محمد مصطفى 
الشقيريء ETO‏ هرذ AY ١‏ 

۹-الأآمانة العامة للأوقاف في دولة الكويت ودورها في تنمية المجتمع (التنمية 
الأسرية نموذجا)ء (ماجستير)» محمد عبد الله الحجي» ٠٤١١‏ ه/١٠١٣م.‏ 
(دكتورام)» د.إقبال عيد العزيز المطوع, Vey‏ ه/ه ١‏ م 

ثالثا: سلسلة الكتب: 

١-الأحكام‏ الفقهية والأسس المحاسبية للوقف. د .عبد الستار أبو غدة ود.حسين 
حسين tiled‏ الطبعة الأولى /55ام. 
تحرير: محمود أحمد مهدي» الطبعة الأولى ۲ اه/ eT‏ ام بالتعاون مع المعهد 
الإسلامي للبحوث والتدريب التابع SLUM‏ الإسلامي للتمية بجدة. 

٣-استطلاع‏ آراء المواطنين حول الإنفاق الخيري في دولة الكويت» إعداد الأمانة 
العامة للأوقاف. 474 اه/”١٠1م.‏ 

ع -غ LE WAQF EN ALGERIE A L7EPOQUE OTTOMANE XVII - XIX‏ د .ناصر الدين 
سعیدونی» A‏ اھ /۰۷ ay:‏ «الطبعة الثانية zy‏ اھ /۰۹ ays‏ 

ه-التعديات نية أوقاف والمقدسات مية a‏ : 
التعديات ١‏ يوني الآوقاف والمقدسات الإسلامية والمسيحية فى فلسطين 
(5١-١١1١5م)ء‏ إبراهيم عبد الكريم. ra VY /BVEYY‏ 

۷-القطاع الثالث والمسؤولية الاجتماعية (الآفاق-التحديات)/الكويت أنموذجاء لبنى 
عبد العزيز صالحینء VENT‏ هاره١١5م.‏ 
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رابعا: سلسلة الندوات: 

١-ندوة:‏ نظام الوقف والمجتمع المدني في الوطن العربي(بحوث ومناقشات الندوة 
الفكرية التي نظمها مركز دراسات الوحدة العربية بالتعاون مع الأمانة العامة 
للأوقاف بدولة الكويت» وعقدت في بيروت بين ١١-4‏ أكتوبر ae)‏ شارك 
فيها لفيف من الباحثين والأكاديميين. 

Les Fondations Pieuses(Wagf) En Méditerranée :Enjeux De Société ,Enjeux—Y 
.»م5١٠١ هر‎ ١55+ مجموعة من المفكرين» 4١٠٠م «الطبعة الثانية‎ De Pouvoir 

٣-أعمال‏ ندوة «الوقف والعولمة» (بحوث ومناقشات الندوة الدولية الأولى لمجلة 
أوقاف التي نظمتها الأمانة العامة للأوقاف بدولة الكويت بالتعاون مع البنك 
الإسلامي للتنمية بجدة وجامعة زايد بدولة الإمارات العربية المتحدة في الفترة 
من ۱۳ إلى VO‏ أبريل م تحت شعار «الوقف والعولمة...استشراف مستقبل 
الأوقاف في القرن الحادي والعشرين»): ٣١٠١‏ م. 

غ-الأحكام الفقهية والأسس المحاسبية للوقف. د .عبد الستار أبو غدة ود.حسين 
حسين شحاته:؛ الطبعة الثانية ١570‏ ها/؛ ١١٠م.‏ 

د-نظام الوقف في التطبيق المعاصر (نماذج مختارة من تجارب الدول والمجتمعات)» 
تحرير: محمود أحمد مهديء «الطبعة الثانية 5155 ١ه/‏ 0١١7م‏ منقحة». 

خامسا: سلسلة الكتيبات: 

١-موجز‏ أحكام الوقف. د.عيسى زكيء الطبعة الأولى جمادى الآخرة 6١4١اه/‏ 
نوفمبر 1944١م,‏ والطبعة الثانية جمادى الآخرة 141١7‏ اه/نوفمبر 590ام. 

؟-نظام الوقف الإسلامي: تطوير أساليب العمل وتحليل نتائج بعض الدراسات 
الحديثةء د .أحمد أبو زيدء بالتعاون مع المنظمة الإسلامية للتربية والعلوم والثقافة 
«الإيسيسكو» بالرباط بالمملكة المغربية. 47١‏ ١ه//١٠٠٠م.‏ 
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٣-الوقف‏ الإسلامي: مجالاته وأبعاده. د.أحمد الريسونيء بالتعاون مع المنظمة 
الإسلامية للتربية والعلوم والثقافة «الإيسيسكو» بالرباط بالمملكة المغربيةء 
weer /avery‏ 

سادسا: مجلة أوقاف (مجلة نصف سنوية تعنى بشؤون الوقف والعمل الخيري): 

صدر منها YA‏ عددا حتى مايو 0١١5م.‏ 

سابعا: سلسلة الترجمات: 

١-من‏ قسمات التجربة البريطانية في العمل الخيري والتطوعي» جمع وإعداد 
وترجمة: بدر ناصر المطيري. 16١45١ه/غ355ام.‏ 

؟"-وقفيات المجتمع: قوة جديدة في العمل الخيري pillar Nl‏ تأليف: كاليانا جوشي»› 
ترجمة: بدر ناصر المطيري» صفر EVV‏ ١هاريونيوا‏ 13 ام. 

٣-المؤسسات‏ الخيرية في الولايات المتحدة الأمريكيةء تأليف: اليزابيث compe‏ 
ترجمة المكتب الفني بالآمانة العامة للأوقاف. جمادي الآخرة ١١١١ه.‏ نوفمير 
ل" 

٤-جمع‏ الأموال للمنظمات غير الربحية «دليل تقييم عملية جمع الأموال». تأليف: 
آن ل.نيو وبمساعدة وللسون سي ليفيسء ترجمة مطيع الحلاق: ۱۹۹۷/۷ م. 

٥-الجمعيات‏ الخيرية للمعونات الخارجية (التجربة البريطانية)ء تأليف: مارك 
روبنسون» تقديم وترجمة: بدر ناصر المطیري» ۱۹٤۱ھ/۱۹۹۸م.‏ 

-المحاسبة في المؤسسات الخيرية. مفوضية العمل الخيري لإنجلترا وويلز يوليو ۱۹۹۸ م. 

۷-العمل الخيري التطوعي والتنمية: استراتيجيات الجيل الثالث من المنظمات غير 
الحكومية (مدخل إلى التنمية المرتكزة على الإنسان)؛ تأليف: ديفيد (OAS‏ 
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تقييم كفاءة استثمار أموال الأوقاف بدولة الكويت 


:(Islamic Waqf Endowment)-A‏ نسخة مترجمة إلى اللغة الانجليزية عن كتيب 
«الوقف الإسلامي: مجالاته وأبعاده» ۲۰۰۱ م. 

؟-فريق التميز: الإستراتيجية العامة للعمل التطوعي في المملكة المتحدة. مشروع 
ad,‏ الوقت. ترجمة إدارة الدراسات والعلاقات الخارجية بالأمانة العامة 
للأوقافه» ۲٤۲/۱٣م‏ 

:(Kuwait Awgaf Public Foundation: An overview )-\ >‏ نسخة مترجمة إلى اللغة 
الانجليزية عن كتيب «نبذة تعريفية عن الأمانة العامة للأوقاف بدولة الكويت» 
eves‏ 

(A Summary Of Waqf Regulations)-—\\‏ نسخة مترجمة لكتيب «موجز أحكام 
الوقف» EV‏ ١ه//“١٠٠م‏ «الطبعة الثانية 45١‏ ١ه/‏ ١١١5م».‏ 

A Guidebook to the Publications of Waqf Projects, Coordinating State)—\Y 
نسخة مترجمة إلى اللغة الانجليزية عن كتيب «دليل‎ :(in the Islamic World 
إصدارات مشاريع الدولة المنسقة للوقف في العالم الإسلامي». ٠١٠5م «الطبعة‎ 
مزيدة».‎ م5١١؟/ه‎ ٠١١١ الثانية‎ 

A Guidebook to the Projects of Waqf Projects, Coordinating State in the)-\Y 
نسخة مترجمة إلى اللغة الانجليزية عن كتيب «دليل مشاريع‎ (Islamic World 
Aer V الدولة المنسقة في العالم الإسلامي»‎ 

:.Women And Waqf, Iman Mohammad Al Humaidan-—\%‏ نسخة مترجمة عن 
كتاب «المرأة والوقف» 47/8 ١ه/ا١٠٠م.‏ 

The Contribution of Waqf to non-Governmental Work and Social—\o 
«إسهام‎ GUS عن‎ dem pis نسخة‎ ‘Development , Dr.Fuad Abdullah Al Omar 
.م٠١١؟/ه‎ ١4560 الوقف في العمل الأهلي والتنمية الاجتماعية»‎ 
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قائمة الكتب والدراسات الصادرة عن الأمانة العامة للأوقاف 2 مجال الوقف والعمل الخيري التطوعي 


7-الأوقاف في مقدونيا خلال الحكم العثماني, تأليف وترجمة: د.أحمد شريف. 
مراجعة وتحرير علمي: إدارة الدارسات والعلاقات Age Lod‏ 50 اها/غ١١1م.‏ 

ثامنا: إصدارات منتدى قضايا الوقف الفقهية: 

١-أعمال‏ منتدى قضايا الوقف الفقهية الأول (بحوث ومناقشات المنتدى الذي نظمته 
الأمانة العامة للأوقاف بالتعاون مع البنك الإسلامي للتنمية بجدة والمنعقد بدولة 
الكويت في الفترة من ١17-١0‏ شعبان 574 ١ه‏ الموافق ١5-١١‏ آكتوبر 7١٠5م),‏ 
6 اهار ١٠٠م.‏ 

؟-أعمال منتدى قضايا الوقف الفقهية الثاني (بحوث ومناقشات المنتدى الذي نظمته 
الأمانة العامة للأوقاف بالتعاون مع البنك الإسلامي للتنمية بجدة والمنعقد بدولة 
الكويت في الفترة من VS‏ ربيع الأول-؟ ربيع الثاني 77 ١ه‏ الموافق ٠١-۸‏ مايو 
حالم wae Valery‏ 

٣-أعمال‏ منتدى قضايا الوقف الفقهية الثالث (بحوث ومناقشات المنتدى الذي 
نظمته الأمانة العامة للأوقاف بالتعاون مع البنك الإسلامي للتنمية بجدة والمنعقد 
بدولة الكويت في الفترة من ١١-١١‏ ربيع الثاني 58+ ١ه‏ الموافق ۲۰-۲۸ أبريل 
V/BVEYA (aYe eV‏ ل" 

٤-أعمال‏ منتدى قضايا الوقف الفقهية الرابع (بحوث ومناقشات المنتدى الذي نظمته 
الأمانة العامة للأوقاف ووزارة الأوقاف والشؤون الإسلامية في المملكة المغربية 
والبنك الإسلامي للتنمية بالمملكة العربية السعودية المنعقد بالعاصمة المغربية 
الرباط في الفترة من ۳ -ه ربيع الثاني 25١‏ ١ه‏ الموافق ۱-۳/۲۰/٤/۹٠٠۲م)؛‏ 
ery‏ كا سات" 


ه-أعمال منتدى قضايا الوقف الفقهية الخامس (بحوث ومناقشات المنتدى الذي 
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تقييم كفاءة استثمار أموال الأوقاف بدولة الكويت 


نظمته الآمانة العامة للأوقاف بالتعاون مع رئاسة الشؤون الدينية والمديرية 
العامة للأوقاف بالجمهورية التركية والينك الإسلامي للتئمية بجدة والمنعقد 
بإسطنبول فى الفترة من ۱۲-۱۰ جمادى الآخرة ۱٤١١۲‏ ه الموافق ١0-١7‏ مايو 

1-أعمال منتدى قضايا الوقف الفقهية السادس (بحوث ومناقشات المنتدى الذي 
نظمته الآمانة العامة للأوقاف بالتعاون مع وزارة الأوقاف والشؤون الإسلامية 
بدولة قطر Listy‏ الإسلامى للتنمية be‏ والمنعقد بالعاصمة القطرية 
«الدوحة» i‏ الفترة من ۲ t=‏ رجب ١555‏ ها المواقق ۳ -2\ مايو «(a1۲‏ 
6 اه/؟١١1م.‏ 

۷-أعمال منتدى قضايا الوقف الفقهية السابع (بحوث ومناقشات المنتدى الذي 
نظمته الأمانة العامة للأوقاف بالتعاون مع المشيخة الإسلامية بدولة البوسنة 
في الفترة من ٩‏ إلى ١١‏ شعبان ١155‏ ه الموافق ۲۷ إلى gale YA‏ 0١١5م),‏ 
CT‏ اهارهة١١1م.‏ 

تاسعا: كشافات أدبيات الأوقاف: 

١-كشاف‏ أدبيات الأوقاف في دولة الكويت. 1515ام. 

٣-كشاف‏ أدبيات الأوقاف في جمهورية إيران الإسلامية؛ 1515ام. 

۳-كشاف آدبيات الأوقاف في المملكة الأردنية الهاشمية وفلسطین. 3995ام. 

٤-كشاف‏ أدبيات الأوقاف في المملكة العربية السعودية, ١٠٠٠م.‏ 

د-كشاف أدبيات الأوقاف في جمهورية مصر العربيةء ٠٠١‏ م. 


"-كشاف أدبيات الأوقاف في المملكة المغربية, ١١٠٠م.‏ 
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قائمة الكتب والدراسات الصادرة عن الأمانة العامة للأوقاف 2 مجال الوقف والعمل الخيري التطوعي 


١-كشاف‏ أدبيات الأوقاف في الجمهورية التركية, ؟1١٠1م.‏ 

/-كشاف أدبيات الأوقاف في جمهورية الهند, ”*١٠1م.‏ 

9-الكشاف الجامع لأدبيات الأوقاف. wae tA‏ 

١-دليل‏ إصدارات مشاريع الدولة المنسقة لجهود الدول الإسلامية في مجال الوقف. 
ay: “V‏ «الطبعة الثانية ٣٣ع‏ اھ/۲ \ ay:‏ مزيدة». 

.م٠٠١1 دليل مشاريع الدولة المنسقة للوقف في العالم الإسلامي»‎ -Y 

wae VE إطلالة دولية.‎ )١1(-“ 

حادي عشر: مطبوعات أخرى: 

١-أطلس‏ الأوقاف/دولة الكويت؛ ١474‏ ه/؟١١1م.‏ 

-معجم تراجم أعلام الوفف, ١30‏ هار AY ١‏ 

١-قاموس‏ مصطلحات الوقف (الجزء الأول: حرف (aS‏ نسخة تجريبية: 


.م1١١هراها‎ ET 
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تقييم كفاءة استثمار أموال الأوقاف بدولة الكويت 


الأمانة العامة للأوقاف 
هي هيئة حكومية مستقلة بدولة الكويت» معنية بإدارة الأوقاف الكويتية 
واستثمارهاء وصرف ريعها في المصارف الشرعية طبقا لشروط الواقفين وفي إطار 
أحكام القانون. 
j‏ ت الآمانة بموجب المرسوم الآميري رقم YOV‏ الصادر بتاريخ VA‏ جمادى 


الأولى غ١5١‏ ه/ الموافق ١١‏ نوفمبر IAAT‏ وتتمثل رؤيتها في «التميز في استثمار 
الوفف, وصرف lady‏ وتعزيز ثقافته بشراكة مجتمعية فاعلة». 


وتتلخص رسالتها في «الدعوة للوقف. وإدارة شؤونه وفق الضوابط الشرعية من خلال 


عمل مؤسسي متميز كأداة لتنمية المجتمع الكويتي» وكنموذج يحتذى به محليا وعالميا». 
مشروع «مداد» الوفف 

هو Jo]‏ المشاريع العلمية الذي تنفذه الأمانة العامة للأوقاف ممثلة لدولة الكويت 
بصفتها «الدولة المنسقة لجهود الدول الإسلامية في مجال الوقف». طبقا لقرار 
المؤتمرالسادس لوزراء أوقاف الدول الإسلامية الذي انعقد بالعاصمة الاندونئيسية 
«جاكرتا» في أكتوبر سنة AAV‏ ام. ويضم السلاسل الآتية: سلسلة الدراسات الفائزة 
فى مسابقة الكويت الدولية لأبحاث الوقف. سلسلة الرسائل الجامعيةء سلسلة 
الكتب. سلسلة الندوات» سلسلة الكتيبات» سلسلة الترجمات. 


سلسلة الرسائل الجامعية 


وتهدف هذه السلسلة إلى نشر الرسائل الجامعية (ماجستير أو دكتوراه) في 
مجال الوقف والعمل الخيري التطوعي: لتعريف عموم القراء با ممسائل المتعلقة 
بقضايا الوقف والعمل الخيري التطوعي. 
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قائمة الكتب والدراسات الصادرة عن الأمانة العامة للأوقاف 2 مجال الوقف والعمل الخيري التطوعي 


هذه الرسالة 
دف إلى تقب At gulag Sigal glee ul‏ اكيت يما مش كل عليه من 
St Gs)‏ هات ن aioe‏ ال Aas‏ واف ات اكالية الاسئلانية والتقليدية 
وما يعنيه مفهوم الاستثمار والأساليب والآدوات المتبعة فيك والبحث فى كفاءة 
اا yeaa Meal‏ 


وقد حصل أصل هذه الرسالة على درجة الماجستير من قسم إدارة الأعمال بكلية 
التجارة بجامعة عين شمس بجمهورية مصر العربية سنة 15199م. 
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أودع بإدارة المعلومات والتوثيق بالأمانة العامة للأوقاف 


تحت رقم )4( بتاريخ (1015/17/50م) 


Eg)‏ مدان الوقف 
انطلاقًا من تكليف gs‏ الكويت كدولة منسقة لجهود الدول الإسلامية فى 
مجال الوقف من قبل المؤتمر السادس لوزراء أوقاف الدول الإسلامية الذي 
انعقد بالعاصمة الإندونيسية WAL"‏ " فى أكتوبر من سنة /991ام: فقد أولت 
الأمانة العامة للأوقاف اهتماما بالغًا بإثراء المكتبة الوقفية بأحدث العناوين 
في مجال الوقف. متبنية إحياء حركة البحث العلمي في كل ما يتعلق 
بالوقف. إلى أن تطور العمل في مشروع نشر وترجمة وتوزيع الكتب الوقفية 
ano‏ "مشروع ملأل الوقف". ويضم المشروع hac‏ من السلاسل هي: 

ولآ : سلسلة الأبحاث الفائزة فى مسابقة الكويت الدولية لأبحاث الوقف. 
Wi‏ :سلسلة الرسائل الجامعية. 

رابعا :سلسلة الندوات. 

خامسا : سلسلة الكتيبات. 

سادسا : سلسلة alas!‏ 


امان العامة للأوقافٌ 


الأمانة العامة للأوقاف - دولة الكويت 
www.awgaf.org.kw‏ 


رسالة الأمانة العامة للأوقاف هي نشر الثقافة الوقفية 
لذا فكل إصداراتها غير مخصصة للبيع 


